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DIRECTIVA 2004/39/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO

de 21 de abril de 2004

relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se

modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la

Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se
deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, y en particular
el apartado 2 de su articulo 47,

Vista la propuesta de la Comision ('),

Visto el dictamen del Comité Economico y Social Europeo (?),

Visto el dictamen del Banco Central Europeo (%),

De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo 251 del
Tratado (%),

Considerando lo siguiente:

(1)  La Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993,
relativa a los servicios de inversion en el ambito de los valores
negociables (°), trataba de establecer las condiciones en que las
empresas de inversion y los bancos autorizados podian prestar
determinados servicios o establecer sucursales en otros Estados
miembros sobre la base de la autorizacion y supervision del pais
de origen. Pretendia armonizar asi los requisitos de autorizacién
inicial y funcionamiento de las empresas de inversion, asi como
las normas de conducta. Preveia también la armonizacién de
algunas de las normas de funcionamiento de los mercados regu-
lados.

(2)  En los tltimos afios ha aumentado el nimero de inversores que
participan en los mercados financieros, donde encuentran una
gama mucho mas compleja de servicios e instrumentos. Esta
evolucion aconseja ampliar el marco juridico comunitario, que
debe recoger toda esa gama de actividades al servicio del inver-
sor. A tal fin, conviene alcanzar el grado de armonizacion nece-
sario para ofrecer a los inversores un alto nivel de proteccion y
permitir que las empresas de inversion presten servicios en toda
la Comunidad, ya que se trata de un mercado Unico, tomando
como base la supervision del pais de origen. En vista de lo
anterior, la Directiva 93/22/CEE debe ser sustituida por una
nueva Directiva.

(') DO C 71 E de 25.3.2003, p. 62.

(®» DO C 220 de 16.9.2003, p. 1.

(®) DO C 144 de 20.6.2003, p. 6.

(*) Dictamen del Parlamento Europeo de 25 de septiembre de 2003 (no publi-
cado atn en el Diario Oficial), Posicion Comun del Consejo de 8 de diciem-
bre de 2003 (DO C 60 E de 9.3.2004, p.1) y Posicién del Parlamento
Europeo de 30 de marzo de 2004 (no publicada atin en el Diario Oficial).
Decision del Consejo de 7 de abril de 2004.

() DO L 141 de 11.6.1993, p. 27, Directiva cuya ultima modificacion la cons-
tituye la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
(DO L 35 de 11.2.2003, p. 1).
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3)

“)

(&)

(6

Debido a que los inversores dependen cada vez mdas de las reco-
mendaciones personalizadas, es conveniente incluir el asesora-
miento en materia de inversion entre los servicios de inversion
sujetos a autorizacion.

Conviene incluir en la lista de instrumentos financieros determi-
nados instrumentos derivados sobre materias primas y otros cons-
tituidos y negociados de un modo que plantea cuestiones de
reglamentacién comparables a las de los instrumentos financieros
tradicionales.

Es necesario establecer un régimen regulador general para la
ejecucion de operaciones sobre instrumentos financieros, indepen-
dientemente de los métodos de negociacion empleados, con el fin
de asegurar una buena calidad de ejecucion de las operaciones de
los inversores y de preservar la integridad y eficiencia general del
sistema financiero. Debe establecerse un marco coherente y ajus-
tado al riesgo que regule los principales tipos de sistemas de
ejecucion de oOrdenes empleados actualmente en los mercados
financieros europeos. Para ello hay que reconocer la aparicion,
paralelamente a los mercados regulados, de una nueva generacion
de sistemas de negociacion organizada que deben estar sometidos
a ciertas obligaciones para preservar el funcionamiento eficiente y
ordenado de los mercados financieros. Para establecer un marco
regulador equilibrado, debe disponerse la inclusion de un nuevo
servicio de inversion relacionado con el funcionamiento de los
SMN.

Deben introducirse las definiciones de mercado regulado y de
SMN, y deben alinearse estrechamente entre si para reflejar que
cubren las mismas funciones de negociacion organizada. Las de-
finiciones deben excluir los sistemas bilaterales en los que una
empresa de inversion participa en cada negociacion por cuenta
propia y no como una contraparte exenta de riesgo, interpuesta
entre el comprador y el vendedor. El término «sistema» engloba
todos aquellos mercados que operan Unicamente sobre la base de
un conjunto de normas y una plataforma de negociacion, asi
como los que operan s6lo con arreglo a un conjunto de normas.
Los mercados regulados y los SMN no estan obligados a utilizar
un sistema «técnico» para casar érdenes. Un mercado compuesto
unicamente por un conjunto de normas que regulan aspectos
relacionados con la condicion de miembro, la admisiéon de ins-
trumentos a negociacion, la negociacién entre miembros y las
obligaciones de informacién y, en su caso, de transparencia es
un mercado regulado o un SMN segun lo definido en la presente
Directiva y las operaciones concluidas con arreglo a dichas nor-
mas se consideran concluidas con arreglo a los sistemas de un
mercado regulado o un SMN. La expresion «intereses de compra
y venta» debe entenderse en sentido amplio e incluye o6rdenes,
cotizaciones ¢ indicaciones de interés. El requisito de que los
intereses se confronten dentro del sistema, segiin normas no dis-
crecionales establecidas por el gestor del sistema significa que se
confronten con arreglo a las normas del sistema o por medio de
los métodos o procedimientos de funcionamiento interno del sis-
tema (incluidos los procedimientos integrados en los programas
informaticos). Por «normas no discrecionales» ha de entenderse
aquellas normas que no permiten a la empresa de inversion que
gestiona un SMN ninglin margen de discrecionalidad sobre la
interaccion de los intereses. Las definiciones exigen
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que esos intereses se confronten de tal modo que den lugar a un
contrato, cuya ejecucion se ajuste a las normas del sistema o a los
métodos o procedimientos de funcionamiento interno del sistema.

(7)  La presente Directiva pretende abarcar a las empresas cuya pro-
fesion o actividad habituales sea prestar servicios o realizar acti-
vidades de inversion con caracter profesional. Por consiguiente,
debe excluirse de su ambito a toda persona que tenga una acti-
vidad profesional de otra naturaleza.

(8)  Las personas que administren sus propios activos y empresas, que
no presten otros servicios de inversion ni realicen otras activida-
des de inversion que la negociaciéon por cuenta propia a menos
que sean creadores de mercado o que negocien por cuenta propia
al margen de un mercado regulado o un SMN de forma organi-
zada, frecuente y sistematica proporcionando un sistema accesible
a terceros con objeto de entrar en negociacion con ellos, no deben
entrar en el ambito de aplicacion de la presente Directiva.

(9)  Cuando en el texto se haga referencia a las personas debe enten-
derse que se incluye tanto a las personas fisicas como a las
juridicas.

(10) Deben quedar excluidas las empresas de seguros cuyas activida-
des estén sujetas al oportuno control de las autoridades compe-
tentes de supervision prudencial y a la Directiva 64/225/CEE del
Consejo, de 25 de febrero de 1964, relativa a la supresion, en
materia de reaseguro y de retrocesion, de las restricciones a la
libertad de establecimiento y a la libre prestacion de servicios (1),
la Primera Directiva 73/239/CEE del Consejo, de 24 de ju-
lio de 1973, sobre coordinacion de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad
del seguro directo distinto del seguro de vida, y a su ejercicio (%),
y la Directiva 2002/83/CE del Consejo, de 5 de noviembre de
2002 sobre el seguro de vida (?).

(11)  No deben estar incluidas en el ambito de la presente Directiva las
personas que no presten servicios de inversion a terceros, sino
exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras
filiales de sus empresas matrices.

(12) También deben estar excluidas del ambito de la presente Direc-
tiva las personas que presten servicios de inversion unicamente de
forma accesoria en el marco de una actividad profesional, siempre
que esta ultima esté regulada y que las disposiciones pertinentes
no prohiban la prestacion accesoria de servicios de inversion.

(13) Las personas cuyos servicios de inversion consistan exclusiva-
mente en la administracion de regimenes de participacion de
los trabajadores y que, por lo tanto, no presten servicios de
inversion a terceros, no deben estar incluidas en el ambito de
la presente Directiva.

(") DO 56 de 4.4.1964, p. 878/64. Directiva modificada por el Acta de adhesion

de 1972.

(® DO L 228 de 16.8.1973, p. 3. Directiva cuya ultima modificacion la cons-
tituye la Directiva 2002/87/CE.

(®) DO L 345 de 19.12.2002, p. 1.
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(14)

(15)

(16)

amn

(18)

(19)

Es necesario excluir del ambito de la presente Directiva los ban-
cos centrales y otros organismos que realizan funciones similares,
asi como los organismos publicos encargados de la gestion de la
deuda publica o que intervienen en dicha gestion, concepto que
abarca la colocacion de la misma, a excepcion de los organismos
que sean total o parcialmente propiedad del Estado y cuya fun-
cién sea comercial o esté relacionada con la adquisicion de par-
ticipaciones sociales.

Deben excluirse del ambito de la presente Directiva los organis-
mos de inversion colectiva y fondos de pensiones, independien-
temente de que estén coordinados o no a escala comunitaria, y los
depositarios o gestores de dichas empresas, ya que estan sujetos a
normas especificas directamente adaptadas a sus actividades.

Para poder acogerse a las excepciones establecidas en la presente
Directiva, la persona de que se trate debe cumplir sin interrupcion
las condiciones de dichas excepciones. En particular, si una per-
sona presta servicios de inversion o realiza actividades de inver-
sion y esta exenta de la aplicacion de la presente Directiva porque
dichos servicios y actividades son auxiliares respecto de su acti-
vidad principal, cuando se considere como parte de un grupo, no
podréa seguir acogiéndose a la exencion relativa a los servicios
auxiliares cuando la prestacion de dichos servicios o actividades
deje de ser auxiliar respecto de su actividad principal.

Las personas que presten los servicios o realicen las actividades
de inversion cubiertos por la presente Directiva deben estar suje-
tas a la autorizacion de su Estado miembro de origen, con el fin
de proteger a los inversores y a la estabilidad del sistema finan-
ciero.

Con arreglo a la presente Directiva, las entidades de crédito au-
torizadas en virtud de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejerci-
cio (') no requieren otra autorizacidn para prestar servicios o
realizar actividades de inversion. Cuando una entidad de crédito
decida prestar servicios o realizar actividades de inversion, las
autoridades competentes, antes de concederle una autorizacion,
deben verificar si cumple las disposiciones pertinentes de la pre-
sente Directiva.

Con arreglo a la presente Directiva, las empresas de inversion que
prestan, de modo no periddico, uno o varios servicios de inver-
sion o realizan una o varias actividades de inversion que no estén
amparados por su autorizacion, no necesitan una autorizacion
adicional.

() DO L 126 de 26.05.2000, p. 1. Directiva cuya tltima modificacion la cons-

tituye la Directiva 2002/87/CE.
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(20)

(€2))

(22)

(23)

24

A los efectos de la presente Directiva, la actividad de recepcion y
transmision de 6rdenes también debe incluir la actividad de poner
en contacto a dos o mas inversores, permitiendo con ello la
realizacion de operaciones entre esos inversores.

En el contexto de la proxima revision del dispositivo de adecua-
cién del capital del Acuerdo de Basilea II, los Estados miembros
reconocen la necesidad de volver a examinar si debe considerarse
que las empresas de inversion que ejecutan las ordenes de sus
clientes sobre la base de operaciones de adquisicion y venta
simultdneas por cuenta propia (matched principal) actian como
ordenantes y, por lo tanto, quedan supeditadas a exigencias re-
guladoras adicionales en materia de capital.

Los principios de reconocimiento mutuo y de supervision del
Estado miembro de origen requieren que las autoridades compe-
tentes de los Estados miembros denieguen o revoquen la autori-
zacion cuando factores como el contenido de los programas de
operaciones, la distribucion geografica o las actividades realmente
efectuadas indiquen claramente que una empresa de inversion ha
optado por el ordenamiento juridico de un Estado miembro con-
creto para eludir normas mas severas vigentes en otro Estado
miembro en cuyo territorio pretende desarrollar o estd desarro-
llando ya la mayor parte de sus actividades. Una empresa de
inversion que sea una persona juridica debe estar autorizada en
el Estado miembro en el que tenga su domicilio social. Una
empresa de inversidon que no sea una persona juridica debe estar
autorizada en el Estado miembro en el que tenga su administra-
cion central. Ademas, los Estados miembros deben exigir que la
administracion central de una empresa de inversion esté siempre
situada en su Estado miembro de origen y que opere realmente
alli.

Una empresa de inversion autorizada en su Estado miembro de
origen debe poder prestar servicios o realizar actividades de in-
version en toda la Comunidad, sin necesidad de solicitar una
autorizacion adicional de la autoridad competente del Estado
miembro en el que desee prestar los servicios o realizar las acti-
vidades mencionados.

Habida cuenta de que ciertas empresas de inversion estan exentas
de algunas obligaciones impuestas por la Directiva 93/6/CEE del
Consejo, de 15 de marzo de 1993, sobre la adecuacion del capital
de las empresas de inversion y las entidades de crédito ('), deben
estar obligadas a suscribir una cantidad minima de capital o un
seguro de responsabilidad profesional, o bien una combinacion de
ambos. Los ajustes de los importes de ese seguro deben tener en
cuenta las modificaciones introducidas en el marco de la Direc-
tiva 2002/92/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9 de
diciembre de 2002, sobre la mediacion en los seguros (?). Este
régimen particular en materia de adecuacion del capital no debe
prejuzgar ninguna decision sobre el tratamiento apropiado de
estas empresas en virtud de futuros cambios de la legislacion
comunitaria sobre la adecuacion del capital.

(") DO L 141 de 11.6.1993, p. 1. Directiva cuya ultima modificacion la cons-

tituye la Directiva 2002/87/CE.
(» DO L 9 de 15.1.2003, p. 3.
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(25)

(26)

@7

(28)

(29

Dado que el ambito de la regulacion prudencial debe limitarse a
las entidades que supongan una fuente de riesgo de contraparte
para otros participantes del mercado por el hecho de gestionar
una cartera de negociacion de manera profesional, deben ex-
cluirse del ambito de la presente Directiva las entidades que
negocien por cuenta propia con instrumentos financieros, inclui-
dos los derivados sobre materias primas considerados en la pre-
sente Directiva, asi como aquéllas que prestan servicios de inver-
sion en derivados sobre materias primas a los clientes de su
actividad principal pero con caracter auxiliar respecto de su acti-
vidad principal, cuando se considere que esas empresas forman
parte de un grupo, siempre que dicha actividad principal no con-
sista en la prestacion de servicios de inversion en el sentido de la
presente Directiva.

Para proteger los derechos de propiedad y otros derechos simila-
res del inversor sobre los valores y sus derechos sobre los fondos
confiados a una empresa de inversién, conviene en particular
distinguirlos de los de la empresa. Este principio no debe, sin
embargo, impedir que una empresa realice operaciones en su
propio nombre pero por cuenta del inversor, cuando asi lo exija
la propia naturaleza de la operacion y el inversor consienta en
ello, como por ejemplo en el préstamo de valores.

Cuando un cliente, de conformidad con la legislacion comunitaria
y, en particular, con la Directiva 2002/47/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos
de garantia financiera (1), transfiera la plena propiedad de instru-
mentos financieros o de fondos a una empresa de inversion con
objeto de garantizar o cubrir de otro modo obligaciones actuales
o futuras, reales, contingentes o posibles, dichos instrumentos o
fondos deben dejar de considerarse como pertenecientes al clien-
te.

Los procedimientos para la autorizacién, en la Comunidad, de
sucursales de empresas de inversion autorizadas en terceros pai-
ses deben seguir aplicandose a estas empresas. Estas sucursales
no deben disfrutar de la libre prestacion de servicios, de confor-
midad con el parrafo segundo del articulo 49 del Tratado, ni del
derecho de establecimiento en un Estado miembro distinto de
aquél en el que estén establecidas. En los casos en que la Co-
munidad no esté vinculada por ninguna obligacion bilateral o
multilateral, conviene establecer un procedimiento que asegure
la reciprocidad de trato a las empresas de inversion de la Comu-
nidad en los terceros paises de que se trate.

La creciente gama de actividades que muchas empresas de inver-
sion realizan simultaneamente ha incrementado la posibilidad de
que surjan conflictos de intereses entre estas diversas actividades
y los intereses de sus clientes. Es, pues, necesario establecer
normas que garanticen que estos conflictos no perjudiquen los
intereses de sus clientes.

(') DO L 168 de 27.6.2002, p. 43.
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(30)

(€1))

(32)

(33)

(34

(335

(36)

Debe considerarse que todo servicio se presta a iniciativa de un
cliente, salvo que el cliente lo solicite en respuesta a una comu-
nicacion personalizada, procedente o por cuenta de la empresa a
ese cliente concreto, que contenga una invitacion o pretenda in-
fluir en el cliente con respecto a un instrumento financiero espe-
cifico o una operacion especifica. Un servicio puede considerarse
prestado a iniciativa del cliente a pesar de que el cliente lo
solicite basandose en cualquier tipo de comunicacion que con-
tenga una promocion u oferta de instrumentos financieros, reali-
zada por el medio que fuere, que por su propia naturaleza sea
general y esté dirigida al publico o a un grupo o categoria de
clientes o posibles clientes méas amplio.

Uno de los objetivos de la presente Directiva es la proteccion de
los inversores. Las medidas a tal efecto deben ajustarse a las
particularidades de cada categoria de inversores (particulares, pro-
fesionales y contrapartes).

No obstante el principio de autorizacion, supervision y cumpli-
miento en el pais de origen de las obligaciones relativas al fun-
cionamiento de las sucursales, conviene confiar a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida la responsabilidad
de velar por el cumplimiento de determinadas obligaciones esta-
blecidas en la presente Directiva en relacion con las actividades
realizadas por la sucursal dentro del territorio donde esta radica-
da, ya que dicha autoridad es la mas proxima a la sucursal, por lo
que es la que estd en mejores condiciones de descubrir y poner
fin a las infracciones de las normas que rigen las operaciones de
la sucursal.

Es necesario imponer a las empresas de inversion una obligacion
efectiva de «ejecucion Optima» para garantizar que ejecuten las
ordenes en las condiciones mas favorables para los clientes. Esta
obligacion debe aplicarse a toda empresa que tenga obligaciones
contractuales o de intermediacion con el cliente.

La competencia leal exige que los participantes del mercado e
inversores puedan comparar los precios que los distintos centros
de negociacion (es decir, los mercados regulados, los SMN y los
intermediarios) estan obligados a hacer publicos. Para ello, se
recomienda a los Estados miembros que eliminen cualquier tipo
de obstaculo que pudiera oponerse a la consolidacion, en el am-
bito europeo, de la informacion pertinente y su publicacion.

Al establecer la relacion comercial con el cliente, la empresa de
inversion podra solicitar al cliente o cliente potencial que dé su
consentimiento simultineamente a la politica de ejecucion, asi
como a la posibilidad de que las 6rdenes de los clientes puedan
ejecutarse al margen de un mercado regulado o un SMN.

Las personas que presten servicios de inversiéon en nombre de
mas de una empresa de inversion no deben considerarse agentes
vinculados, sino empresas de inversion, cuando entren en la de-
finicion establecida en la presente Directiva, exceptuando a aque-
llas personas que puedan quedar exentas.
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37

(3%

(39

(40)

(41

(42)

(43)

44

La presente Directiva no debe afectar al derecho de los agentes
vinculados a realizar actividades cubiertas por otras Directivas y
actividades afines con respecto a servicios o productos financie-
ros no cubiertos por la presente Directiva, incluso por cuenta de
otros miembros del mismo grupo financiero al que pertenecen.

Las condiciones para ejercer actividades fuera de los locales de la
empresa de inversion (venta a domicilio) no deben estar cubiertas
por la presente Directiva.

Las autoridades competentes de los Estados miembros no deben
registrar, o deben cancelar la inscripcion del agente vinculado
cuyas actividades reales indiquen claramente que ha optado por
el sistema juridico de un Estado miembro con el fin de evitar las
normas mas estrictas que estan vigentes en otro Estado miembro
en cuyo territorio tiene intencion de realizar, o en efecto realiza,
la mayor parte de sus actividades

A los efectos de la presente Directiva, se debe considerar que las
contrapartes elegibles actiian en calidad de clientes.

Para asegurar el cumplimiento de las normas de conducta con
respecto a los inversores con mayor necesidad de proteccion
(incluidas las normas de ejecucion Optima y de gestion de orde-
nes del cliente) y reflejar practicas mercantiles bien asentadas en
la Comunidad, conviene aclarar que es posible establecer excep-
ciones a las normas de conducta en caso de operaciones realiza-
das o suscitadas entre contrapartes elegibles.

Con respecto a las operaciones ejecutadas entre contrapartes ele-
gibles, la obligacion de divulgar las 6rdenes de clientes a precio
limitado solo debe aplicarse si la contraparte estd enviando ex-
plicitamente una orden a precio limitado a una empresa de inver-
sion para su ejecucion.

Los Estados miembros deben proteger el derecho a la intimidad
de las personas fisicas con relacion al tratamiento de datos per-
sonales de conformidad con la Directiva 95/46/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la
proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al trata-
miento de datos personales y a la libre circulacion de estos da-
tos (1).

Con el doble objetivo de proteger a los inversores y de asegurar
el funcionamiento armoénico de los mercados de valores, es pre-
ciso garantizar la transparencia de las operaciones y velar por que
las normas establecidas a tal fin se apliquen a las empresas de
inversion cuando éstas operen en los mercados. Para que los
inversores o los participantes del mercado puedan evaluar en
todo momento las condiciones de una operacion sobre acciones
que estan sopesando y puedan comprobar a posteriori las condi-
ciones en las que se llevdo a cabo, deben establecerse normas
comunes para la publicacion de los datos de las operaciones sobre
acciones ya concluidas y la difusion de los datos de las opera-
ciones sobre acciones que son posibles en aquel momento. Estas
normas son necesarias para garantizar la integracion real de los
mercados de valores de los Estados miembros, para reforzar la
eficiencia del proceso global de formacidén de precios de los ins-
trumentos de renta variable y para contribuir a la observancia
efectiva de las obligaciones de «ejecucion Optimay. Para ello es

(') DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
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(45)

(46)

(47

(43)

(49)

preciso disponer de un régimen global de transparencia aplicable
a todas las operaciones sobre acciones, independientemente de
que las realice una empresa de inversion de modo bilateral o se
ejecuten a través de mercados regulados o SMN. La obligacion
impuesta a las empresas de inversion en el marco de la presente
Directiva de indicar los precios de compra/venta y de ejecutar una
orden al precio indicado no exime a una empresa de inversion de
la obligacion de encaminar una orden a otro lugar de ejecucion
cuando esta internalizacion sea susceptible de impedir que la
empresa cumpla las obligaciones de «ejecucion Optimay.

Los Estados miembros deben poder aplicar las obligaciones de
declarar las operaciones en virtud de la presente Directiva a los
instrumentos financieros no admitidos a cotizaciéon en un mercado
regulado.

Un Estado miembro puede decidir aplicar los requisitos de trans-
parencia pre-negociacion y post-negociacion establecidos en la
presente Directiva a otros instrumentos financieros distintos de
las acciones, en cuyo caso, dichos requisitos deben aplicarse a
todas la empresas de inversion de las que dicho Estado miembro
sea el Estado miembro de origen, con respecto a las operaciones
que realicen en el territorio de dicho Estado, asi como a las
actividades transfronterizas efectuadas al amparo de la libre pres-
tacion de servicios. También deben aplicarse a las operaciones
realizadas en el territorio de dicho Estado miembro por sucursales
establecidas en ¢l y pertenecientes a empresas de inversion auto-
rizadas en otro Estado miembro.

Todas las empresas de inversion deben tener las mismas posibi-
lidades de adherirse o acceder a los mercados regulados en toda
la Comunidad. Independientemente del modo en que estén orga-
nizadas actualmente las operaciones en los Estados miembros, es
importante suprimir las restricciones técnicas y juridicas al acceso
a los mercados regulados.

Para facilitar la conclusion de operaciones transfronterizas, es
conveniente que las empresas de inversion puedan acceder facil-
mente a los mecanismos de compensacion y liquidacion en toda
la Comunidad, independientemente de que las operaciones se
hayan concluido a través de mercados regulados del Estado
miembro de que se trate. Las empresas de inversion que deseen
participar directamente en los sistemas de liquidacion de otros
Estados miembros deben cumplir los oportunos requisitos opera-
tivos y comerciales para su adhesion, asi como las medidas pru-
denciales, para mantener el funcionamiento armoénico y ordenado
de los mercados financieros.

La autorizacion para gestionar un mercado regulado debe abarcar
todas las actividades directamente relacionadas con la presenta-
cion, tratamiento, ejecucion, confirmacion e informacion de las
ordenes desde el momento en que éstas son recibidas por el
mercado regulado hasta el momento en que se transmiten para
su ulterior conclusion, asi como las actividades relacionadas con
la admisiéon a negociacion de instrumentos financieros. Debe
también incluir las operaciones realizadas a través de creadores
de mercado designados por el mercado regulado, de conformidad
con sus sistemas y con arreglo a las normas que los regulan. No
todas las operaciones concluidas por miembros o participantes del
mercado regulado o el SMN han de ser consideradas concluidas
en el marco de los sistemas del mercado regulado o SMN. Las
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(50)

(51

(52)

(53)

(54

(55)

(56)

(57)

operaciones que miembros o participantes realicen de forma bi-
lateral y que no cumplan todas las obligaciones establecidas para
un mercado regulado o un SMN con arreglo a la presente Direc-
tiva deben considerarse operaciones concluidas al margen de un
mercado regulado o un SMN a los efectos de la definicion de
internalizador sistematico. En tal caso, la obligacion de las em-
presas de inversion de hacer publicas las cotizaciones en firme
debe aplicarse si se cumplen las condiciones establecidas en la
presente Directiva.

Los internalizadores sistematicos pueden decidir dar acceso a sus
cotizaciones sOlo a los clientes minoristas, s6lo a los clientes
profesionales, o bien a ambos. No se les debe permitir que esta-
blezcan distinciones dentro de dichas categorias de clientes.

El articulo 27 no obliga a los internalizadores sistematicos a hacer
publicas las cotizaciones en firme en relacion con las transaccio-
nes superiores al volumen estandar del mercado.

Cuando una empresa de inversion es un internalizador sistematico
en acciones y en otros instrumentos financieros, la obligacion de
cotizar solo debe aplicarse respecto a las acciones, sin perjuicio
del considerando 46.

La presente Directiva no pretende exigir la aplicaciéon de normas
de transparencia precomercial a las transacciones realizadas sobre
la base de un mercado paralelo, entre cuyas caracteristicas se
hallan su caracter ad hoc e irregular y el hecho de que se realizan
con contrapartes al por mayor, y que son parte de una relacion
comercial que se caracteriza por transacciones que exceden del
volumen estandar del mercado, y en la que las transacciones se
realizan fuera de los sistemas que normalmente utiliza la empresa
de que se trate para sus actividades como internalizador sistema-
tico

El volumen estandar del mercado para cualquier tipo de accion
no debe ser significativamente desproporcionado con respecto a
ninguna accion incluida en esa clase.

La revision de la Directiva 93/6/EEE debe fijar las exigencias
minimas de recursos propios que deben cumplir los mercados
regulados para ser autorizados, y debe tener en cuenta el caracter
especifico de los riesgos asociados a estos mercados.

Los gestores de un mercado regulado deben también poder ges-
tionar un SMN con arreglo a las disposiciones pertinentes de la
presente Directiva.

Las disposiciones de la presente Directiva relativas a la admision
de instrumentos a negociacion de conformidad con las normas
aplicadas por el mercado regulado no deben ser un obstaculo para
la aplicacion de la Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admision de
valores negociables a cotizacion oficial y la informacién que ha
de publicarse sobre dichos valores (!). No debe impedirse

() DO L 184 de 6.7.2001, p. 1. Directiva cuya ultima modificacion la constituye
la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 345
de 31.12.2003, p. 64).
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(58

(59

(60)

(61)

(62)

(63)

que un mercado regulado aplique a los emisores de valores o de
instrumentos que esté estudiando admitir a cotizacion unos requi-
sitos mas severos que los impuestos en virtud de la presente
Directiva.

Los Estados miembros deben estar facultados para designar dis-
tintas autoridades competentes para hacer cumplir la amplia gama
de obligaciones establecidas en la presente Directiva. Estas auto-
ridades deben ser de caracter publico, para garantizar su indepen-
dencia de los agentes econdmicos y evitar conflictos de intereses.
Los Estados miembros deben garantizar la financiacién adecuada
de la autoridad competente, con arreglo a su Derecho interno. La
designacion de estas autoridades publicas no debe impedir la
delegacion de funciones, bajo responsabilidad de la autoridad
competente.

Una informacion confidencial recibida por el punto de contacto
de un Estado miembro a través del punto de contacto de otro
Estado miembro no puede ser considerada puramente interna.

Es necesario potenciar la convergencia de los poderes de que
disponen las autoridades competentes a fin de tender a una apli-
cacion de intensidad equivalente en todo el mercado financiero
integrado. La eficacia de la supervision debe garantizarse me-
diante un minimo comun de atribuciones acompafiado de los
recursos adecuados.

Con vistas a la proteccion de los clientes y sin perjuicio del
derecho de los consumidores a recurrir a los tribunales, conviene
que los Estados miembros alienten a los organismos publicos y
privados creados para la resolucion extrajudicial de litigios a que
cooperen entre si en la resolucion de los litigios transfronterizos,
teniendo en cuenta la Recomendacion 98/257/CE de la Comision,
de 30 de marzo de 1998, relativa a los principios aplicables a los
organos responsables de la solucion extrajudicial de los litigios en
materia de consumo (). Debe alentarse a los Estados miembros a
que, cuando apliquen las disposiciones sobre reclamaciones y
procedimientos de recurso en los procedimientos extrajudiciales,
se sirvan de los actuales mecanismos transfronterizos de coopera-
cién, en particular de la red de denuncias en el 4mbito de los
servicios financieros (FIN-Net).

Todo intercambio o transmision de informacion entre autoridades
competentes u otras autoridades, organismos o personas debe
realizarse de conformidad con las normas sobre transferencia de
datos personales a paises terceros establecidas en la Directiva
95/46/CE.

Es preciso reforzar las disposiciones sobre el intercambio de
informacion entre autoridades competentes nacionales y consoli-
dar los deberes de asistencia y cooperacion que se deben entre si.
Debido al aumento de la actividad transfronteriza, las autoridades
competentes deben facilitarse mutuamente la informacion perti-
nente para el ejercicio de sus funciones, para asegurar asi el
efectivo cumplimiento de la presente Directiva, incluso en situa-
ciones en las que las infracciones o presuntas infracciones pueden
interesar a las autoridades de dos o mas Estados miembros. En
este intercambio de informaciéon es necesario observar el mas
estricto secreto profesional para asegurar la buena transmision
de esa informacion y la proteccion de los derechos de los inte-
resados.

() DO L 115 de 17.4.1998, p. 31.
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(64)

(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

(70)

En su reunién del 17 de julio de 2000, el Consejo cred un Comité
de expertos sobre la reglamentacion de los mercados europeos de
valores mobiliarios. En su informe final, el Comité de expertos
propuso la introduccion de nuevas técnicas legislativas basadas en
un planteamiento en cuatro niveles: principios generales, medidas
de ejecucion, cooperacion y cumplimiento. El nivel 1, en el que
se situa la Directiva, debe limitarse a enunciar principios «marco»
de ambito general, mientras que el nivel 2 debe contener medidas
técnicas de ejecucion que ha de adoptar la Comision con la
asistencia de un comité.

La Resolucion adoptada por el Consejo Europeo de Estocolmo el
23 de marzo de 2001 respaldd el Informe final del Comité de
expertos y el planteamiento en cuatro niveles de la reglamenta-
cion para aumentar la eficacia y transparencia del proceso de
elaboracion de la legislacion comunitaria sobre valores.

De acuerdo con el Consejo Europeo de Estocolmo, deben em-
plearse con mayor frecuencia medidas de ejecucion de nivel 2
para garantizar la actualizacion de las disposiciones técnicas en
funcion de la evolucion del mercado y de las practicas de super-
vision, asi como establecerse plazos para todas las fases de tra-
bajo del nivel 2.

La Resolucion del Parlamento Europeo, de 5 de febrero de 2002,
sobre la aplicacion de la legislacion en el marco de los servicios
financieros también respaldé el informe del Comité de expertos,
basandose en la declaracion formal efectuada ese mismo dia ante
el Parlamento por la Comision y en la carta de 2 de octubre de
2001 dirigida por el Comisario de Mercado Interior a la Presi-
dencia de la Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios del
Parlamento, con respecto a las salvaguardias sobre el papel del
Parlamento Europeo en este proceso.

Las medidas necesarias para la ejecucion de la presente Directiva
se deben aprobar con arreglo a la Decision 1999/468/CE del
Consejo, de 28 de junio de 1999, por la que se establecen los
procedimientos para el ejercicio de las competencias de ejecucion
atribuidas a la Comision (V).

El Parlamento Europeo debe disponer de un plazo de tres meses a
partir de la primera transmision de los proyectos de enmiendas y
de medidas de ejecucion para poder examinarlos y emitir su
dictamen. No obstante, en casos urgentes y debidamente justifi-
cados, debe existir la posibilidad de reducir dicho plazo. Si el
Parlamento Europeo aprueba una resolucion en este plazo, la
Comision debe reexaminar los proyectos de enmiendas o de me-
didas.

Con vistas a tener en cuenta la evolucion ulterior de los mercados
financieros, la Comisién debe presentar informes al Parlamento
Europeo y al Consejo sobre la aplicacion de las disposiciones
relativas al seguro de responsabilidad civil profesional, el alcance
de las normas de transparencia y la posible autorizacién como
empresas de inversion de los operadores especializados en deri-
vados sobre materias primas.

(') DO L 184 de 17.7.1999, p. 23.
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(71)  El objetivo de crear un mercado financiero integrado en el que
los inversores estén realmente protegidos y se garantice la efi-
ciencia y la integridad del mercado en general exige el estable-
cimiento de normas comunes aplicables a las empresas de inver-
sion, independientemente del pais de la Comunidad en que estén
autorizadas, que rijan el funcionamiento de los mercados regula-
dos y otros sistemas de negociacion para impedir que la opacidad
o distorsion de un solo mercado pueda afectar al funcionamiento
del sistema financiero europeo en general. Dado que este objetivo
puede lograrse mejor a nivel comunitario, la Comunidad puede
adoptar medidas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad
consagrado en el articulo 5 del Tratado. De conformidad con el
principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, la
presente Directiva no excede de lo necesario para alcanzar dicho
objetivo,

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

TITULO I
AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES

Articulo 1
Ambito de aplicacién

1. La presente Directiva se aplicara a las empresas de inversion y a
los mercados regulados.

2. Las siguientes disposiciones también se aplicaran a las entidades
de crédito autorizadas con arreglo a la Directiva 2000/12/CE, cuando
presten uno o varios servicios o realicen una o varias actividades de
inversion:

— el apartado 2 del articulo 2, los articulos 11, 13 y 14,

— el capitulo II del titulo II, excepto el parrafo segundo del apartado 2
del articulo 23,

— el capitulo III del titulo II, excepto los apartados 2 a 4 del articulo 31
y los apartados 2 a 6, 8 y 9 del articulo 32,

— los articulos 48 a 53, 57, 61 y 62,y

— el apartado 1 del articulo 71.

Articulo 2

Excepciones

1.  La presente Directiva no se aplicara:

a) a las empresas de seguros definidas en el articulo 1 de la Directiva
73/239/CEE y en el articulo 1 de la Directiva 2002/83/CE, ni a las
empresas que ejerzan las actividades de reaseguro y de retrocesion
contempladas en la Directiva 64/225/CEE;

b) a las personas que presten servicios de inversion exclusivamente a
sus empresas matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus em-
presas matrices;
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<)

d)

e)

g)

h)

i)

k)

a las personas que presten un servicio de inversion, cuando dicho
servicio se preste de manera accesoria en el marco de una actividad
profesional, y siempre que esta tltima esté regulada por disposicio-
nes legales o reglamentarias o por un codigo deontoldgico profesio-
nal que no excluyan la prestacion de dicho servicio;

a las personas que no realicen mas servicio o actividad de inversion
que negociar por cuenta propia, excepto si estas personas son crea-
dores de mercado o negocian por cuenta propia al margen de un
mercado regulado o un SMN de forma organizada, frecuente y
sistematica proporcionando un sistema accesible a terceros con ob-
jeto de entrar en negociacion con ellos;

a las personas que presten servicios de inversion consistentes ex-
clusivamente en la gestion de sistemas de participacion de los tra-
bajadores;

a las personas que presten servicios de inversion que consistan
Unicamente en la gestion de sistemas de participacion de trabajado-
res y en la prestacion de servicios de inversion exclusivamente a sus
empresas matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus empresas
matrices;

a los miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales, a otros
organismos nacionales con funciones similares, o a otros organismos
publicos que se encargan de la gestion de la deuda publica o inter-
vienen en ella;

a los organismos de inversion colectiva y fondos de pensiones,
independientemente de que estén o no coordinados a nivel comuni-
tario, ni a los depositarios y gestores de dichos organismos;

a las personas que negocian por cuenta propia en instrumentos
financieros o prestan servicios de inversion en derivados sobre ma-
terias primas o contratos de derivados a que hace referencia el punto
10 de la seccion C del anexo I a los clientes de su actividad
principal, siempre que lo hagan como actividad auxiliar con res-
pecto a la principal, cuando se considere como parte de un grupo,
y dicha actividad principal no sea la prestacion de servicios de
inversion en el sentido de la presente Directiva o de servicios ban-
carios segun la Directiva 2000/12/CE;

a las personas que prestan asesoramiento en materia de inversiones
en el ejercicio de otra actividad profesional no regulada por la
presente Directiva, siempre que la prestacion de dicho asesora-
miento no esté especificamente remunerada;

a las personas cuya actividad principal consiste en negociar por
cuenta propia en materias primas o derivados sobre materias primas.
Esta excepcion no sera aplicable cuando las personas que negocien
por cuenta propia en materias primas o derivados sobre materias
primas formen parte de un grupo cuya actividad principal sea la
prestacion de otros servicios de inversion en el sentido de la pre-
sente Directiva, o de servicios bancarios de conformidad con la
Directiva 2000/12/CE;
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1) a las empresas que prestan servicios de inversion o realizan activi-
dades de inversion que consistan exclusivamente en negociar por
cuenta propia en mercados de futuros financieros, opciones u otros
derivados y en mercados de contado con el unico propoésito de
cubrir posiciones en mercados de derivados, o que operen por
cuenta de otros miembros de dichos mercados o faciliten precios
para éstos, y que estén avaladas por miembros liquidadores del
mismo mercado, cuando la responsabilidad del cumplimiento de
los contratos celebrados por dichas empresas sea asumida por los
miembros liquidadores del mismo mercado;

m) a las asociaciones creadas por fondos de pensiones daneses y fin-
landeses con el fin exclusivo de gestionar los activos de los fondos
de pensiones participantes;

n) a los «agenti di cambio» cuyas actividades y funciones se rigen por
el articulo 201 del Decreto legislativo italiano n.° 58, de 24 de
febrero de 1998.

2. Los derechos conferidos por la presente Directiva no se haran
extensivos a la prestaciéon de servicios en calidad de contraparte en
operaciones realizadas por organismos publicos que negocian deuda
publica o por miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales,
dentro de las funciones que les son asignadas en virtud del Tratado y
por los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco
Central Europeo o en el ejercicio de funciones equivalentes con arreglo
a disposiciones nacionales.

3. Para tener en cuenta la evolucion de los mercados financieros y
asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la Comision
»M3 ———— <« podré fijar, con respecto a las excepciones de
las letras c), i) y k), los criterios para determinar cudndo debe conside-
rarse que una actividad es auxiliar de la principal a nivel de grupo y
para determinar cuando se presta de forma accesoria. » M3 Estas me-
didas, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento
de reglamentacién con control contemplado en el articulo 64, apartado
2. 4

Articulo 3

Excepciones facultativas

1. Todo Estado miembro podra decidir no aplicar la presente Direc-
tiva a cualquier persona respecto de la cual el Estado miembro sea
Estado miembro de origen:

— que no esté autorizada a tener fondos o valores de clientes y que,
por tal motivo, no pueda en ningiin momento colocarse en posicion
deudora con respecto a sus clientes,

— que no esté autorizada a prestar servicios de inversion, a no ser la
recepcion y transmision de ordenes sobre valores negociables y
participaciones de organismos de inversion colectiva y la prestacion
de asesoramiento en materia de inversion relativa a dichos instru-
mentos financieros, y

— que, en el ejercicio de la prestacion de dicho servicio, esté autori-
zada a transmitir 6rdenes Unicamente a:

1) empresas de inversion autorizadas de conformidad con la pre-
sente Directiva,
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ii) entidades de crédito autorizadas de conformidad con la Directiva
2000/12/CE,

iii) sucursales de empresas de inversion o de entidades de crédito
que estén autorizadas en un tercer pais y que estén sometidas y
se ajusten a normas prudenciales que las autoridades competen-
tes consideren al menos tan estrictas como las establecidas en la
presente Directiva, en la Directiva 2000/12/CE o en la Directiva
93/6/CEE,

iv) organismos de inversion colectiva autorizados con arreglo a la
legislacion de un Estado miembro a vender participaciones al
publico y a los gestores de tales organismos,

v) sociedades de inversion de capital fijo, con arreglo a la defini-
cion del apartado 4 del articulo 15 de la Segunda Directiva
77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente
a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en
los Estados Miembros a las sociedades, definidas en el parrafo
segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger los
intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion
de la sociedad anénima, asi como al mantenimiento y modifi-
caciones de su capital ('), cuyas obligaciones se coticen o nego-
cien en un mercado regulado de un Estado miembro,

siempre que las actividades de dichas personas estén reguladas a
escala nacional.

2. Las personas excluidas del ambito de aplicacion de la presente
Directiva de conformidad con el apartado 1 no podran acogerse a la
libertad de prestacion de servicios o actividades ni establecer sucursales
conforme a lo dispuesto en los articulos 31 y 32, respectivamente.

Articulo 4

Definiciones

1. A los efectos de la presente Directiva, se entendera por:

1) Empresa de inversion: toda persona juridica cuya profesion o acti-
vidad habituales consisten en prestar uno o mas servicios de inver-
sion o en realizar una o mas actividades de inversién con caracter
profesional a terceros.

Los Estados miembros podran incluir en la definicién de empresa
de inversion a empresas que no sean personas juridicas, siempre
que:

a) su estatuto juridico garantice a los intereses de terceros un nivel
de proteccion equivalente al que ofrecen las personas juridicas,

y

b) sean objeto de una supervision prudencial equivalente y adap-
tada a su forma juridica.

(") DO L 26 de 31.1.1977, p. 1. Directiva cuya tltima modificacion la constituye
el Acta de adhesion de 1994.
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2)

3)

4)

5)

6)

No obstante, cuando una persona fisica preste servicios que impli-
quen la tenencia de fondos o valores negociables pertenecientes a
terceros, solo podra considerarse empresa de inversion con arreglo a
la presente Directiva si, sin perjuicio de las demas exigencias de la
presente Directiva y de la Directiva 93/6/CEE, retine las condicio-
nes siguientes:

a) que estén protegidos los derechos de propiedad de terceros sobre
sus instrumentos y fondos, en particular en caso de insolvencia
de la empresa o de sus propietarios, embargo, compensacion o
cualquier otra accion emprendida por acreedores de la empresa o
de sus propietarios;

b) que la empresa de inversion esté sujeta a normas que tengan por
objeto supervisar su solvencia y la de sus propietarios;

¢) que las cuentas anuales de la empresa estén auditadas por una o
varias personas facultadas para auditar cuentas con arreglo a la
legislacion nacional,

d) cuando una empresa tenga un solo propietario, que éste adopte
medidas para la proteccion de los inversores en caso de cese de
las actividades de la empresa por causa de fallecimiento, inca-
pacidad o circunstancias similares.

Servicios y actividades de inversion: cualquiera de los servicios y
actividades enumerados en la seccion A del anexo I en relacion con
cualquiera de los instrumentos enumerados en la seccion C del
anexo [.

La Comision, actuando M3 —————— <, determinara:

— los contratos de derivados mencionados en el punto 7 de la
seccion C del anexo I que tienen las caracteristicas de otros
instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre
otras cuestiones, si su compensacion y liquidacion la realizan
camaras de compensacion reconocidas y son objeto de ajustes
regulares de los margenes de garantia;

— los contratos de derivados mencionados en el punto 10 de la
seccion C del anexo I que tienen las caracteristicas de otros
instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre
otras cuestiones, si se comercializan en un mercado regulado
o en un SMN, su compensacion y liquidacion la realizan cama-
ras de compensacion reconocidas y son objeto de ajustes regu-
lares de los margenes de garantia.

Servicio auxiliar: cualquiera de los servicios enumerados en la
seccion B del anexo 1.

Asesoramiento en materia de inversion: la prestacion de recomen-
daciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste o por
iniciativa de la empresa de inversion, con respecto a una o mas
operaciones relativas a instrumentos financieros.

Ejecucion de ordenes por cuenta de clientes: la conclusion de
acuerdos de compra o venta de uno o mas instrumentos financieros
por cuenta de clientes.

Negociacion por cuenta propia: la negociacion con capital propio
que da lugar a la conclusion de operaciones sobre uno o mas ins-
trumentos financieros.
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7)

8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

Internalizador sistematico: la empresa de inversion que, de forma
organizada, frecuente y sistematica, negocia por cuenta propia me-
diante la ejecucion de ordenes de clientes al margen de un mercado
regulado o un SMN.

Creador de mercado: la persona que se presenta regularmente en los
mercados financieros declarandose dispuesta a negociar por cuenta
propia, comprando y vendiendo instrumentos financieros con capi-
tal propio a precios establecidos por él.

Gestion de carteras: la gestion discrecional e individualizada de
carteras segun mandato de los clientes, cuando las carteras incluyan
uno o mas instrumentos financieros.

Cliente: toda persona fisica o juridica a quien una empresa de
inversion presta servicios de inversion o servicios auxiliares.

Cliente profesional: todo cliente que se ajuste a los criterios esta-
blecidos en el anexo II.

Cliente minorista: todo cliente que no sea cliente profesional.

Gestor del mercado: la persona o personas que gestionan o desa-
rrollan la actividad de un mercado regulado. El gestor del mercado
puede ser el propio mercado regulado.

Mercado regulado: sistema multilateral, operado o gestionado por
un gestor del mercado, que retne o brinda la posibilidad de reunir
-dentro del sistema y segun sus normas no discrecionales- los di-
versos intereses de compra y de venta sobre instrumentos financie-
ros de multiples terceros para dar lugar a contratos con respecto a
los instrumentos financieros admitidos a negociacion conforme a
sus normas o sistemas, y que estd autorizado y funciona de forma
regular de conformidad con lo dispuesto en el titulo III.

Sistema de negociacion multilateral (SMN): sistema multilateral,
operado por una empresa de inversion o por un gestor del mercado,
que permite reunir -dentro del sistema y segiin normas no discre-
cionales- los diversos intereses de compra y de venta sobre ins-
trumentos financieros de multiples terceros para dar lugar a con-
tratos, de conformidad con lo dispuesto en el titulo II.

Orden a precio limitado: orden de compra o venta de un instru-
mento financiero al precio especificado o en mejores condiciones y
por un volumen concreto.

Instrumento financiero: los instrumentos especificados en la sec-
cion C del anexo 1.

Valores negociables: las categorias de valores que son negociables
en el mercado de capitales, a excepcion de los instrumentos de
pago, como:

a) acciones de sociedades y otros valores equiparables a las accio-
nes de sociedades, asociaciones u otras entidades y certificados
de depdsito representativos de acciones;
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b) obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los
certificados de deposito representativos de tales valores;

c) los demas valores que dan derecho a adquirir o a vender tales
valores negociables o que dan lugar a una liquidacion en efec-
tivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas,
tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros indices
o medidas.

19) Instrumentos del mercado monetario: las categorias de instrumentos
que se negocian habitualmente en el mercado monetario, como
bonos del Tesoro, certificados de depoésito y efectos comerciales,
excluidos los instrumentos de pago.

20) Estado miembro de origen:
a) en el caso de una empresa de inversion:

i) si se trata de una persona fisica, el Estado miembro en el
que tenga su administracion central;

ii) si se trata de una persona juridica, el Estado miembro en
donde tenga su domicilio social,

iii) si, de conformidad con su legislacion nacional, no tuviere
domicilio social, el Estado miembro en el que tenga su
administracion central;

b) en el caso de un mercado regulado, el Estado miembro en que
esté registrado el mercado regulado o si, de conformidad con la
legislacion nacional de dicho Estado miembro, no tuviere domi-
cilio social, el Estado miembro en que esté situada su adminis-
tracion central;

21) Estado miembro de acogida: el Estado miembro, distinto del Estado
miembro de origen, en el que una empresa de inversion tenga una
sucursal o realice servicios o actividades, o el Estado miembro en el
que un mercado regulado brinde los mecanismos adecuados para
que puedan acceder a la negociacién en su sistema miembros o
participantes remotos establecidos en ese mismo Estado miembro.

22) Autoridad competente: la autoridad designada por cada Estado
miembro de conformidad con el articulo 48, salvo indicacion en
contrario de la presente Directiva.

23) Entidades de crédito: entidades de crédito con arreglo a la defini-
cion de la Directiva 2000/12/CE.

24) Sociedad de gestion de un OICVM: sociedad de gestion con arreglo
a la definicion de la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de
diciembre de 1985, por la que se coordinan las disposiciones lega-
les, reglamentarias y administrativas sobre determinados organis-
mos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (1).

(") DO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva cuya tltima modificacion la cons-
tituye la Directiva 2001/108/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
(DO L 41 de 13.2.2002, p. 35).
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25) Agente vinculado: persona fisica o juridica que, bajo la responsa-

bilidad plena e incondicional de una sola empresa de inversion por
cuya cuenta actua, promueve la inversion o servicios auxiliares ante
clientes o posibles clientes, recibe y transmite las instrucciones u
6rdenes de clientes sobre instrumentos financieros o servicios de
inversion, coloca instrumentos financieros o presta asesoramiento a
clientes o posibles clientes con respecto a esos instrumentos finan-
cieros o servicios.

26) Sucursal: establecimiento, distinto de su administracion central, que

constituya una parte sin personalidad juridica de una empresa de
inversion y que preste servicios o actividades de inversion y pueda
realizar asimismo servicios auxiliares para cuyo ejercicio la empresa
de inversion haya recibido la oportuna autorizacion; todos los cen-
tros de actividad establecidos en el mismo Estado miembro por una
misma empresa de inversion que tenga su administracion central en
otro Estado miembro se consideraran una unica sucursal.

27) Participacion cualificada: participacion, directa o indirecta, en una

empresa de inversion que represente al menos el 10 % de su capital
o de sus derechos de voto, conforme a los articulos 9 y 10 de la
Directiva 2004/109/CE (1), teniendo en cuenta las condiciones rela-
tivas a su agregacion establecidas en el articulo 12, apartados 4 y 5,
de dicha Directiva, o que permita ejercer una influencia significa-
tiva en la gestion de la empresa de inversion en la que se tiene la
participacion.

28) Empresa matriz: empresa matriz segiin se define en los articulos 1 y

29)

30)

31)

Q)

Q)

2 de la Séptima Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 13 de junio
de 1983, relativa a las cuentas consolidadas ().

Filial: empresa filial segin se define en los articulos 1 y 2 de la
Directiva 83/349/CEE, incluso la filial de una empresa filial de una
empresa matriz.

Control: lo definido como control en el articulo 1 de la Directiva
83/349/CEE.

Vinculos estrechos: una situacion en la que dos o mas personas
fisicas o juridicas estan vinculadas por:

a) participacion, es decir, la propiedad, directa o por control, del
20% o mas de los derechos de voto o del capital de una em-
presa;

b) control, es decir, la relacion entre una empresa matriz y una
filial en todos los supuestos mencionados en los apartados 1 y
2 del articulo 1 de la Directiva 83/349/CEE, o una relacion
similar entre toda persona fisica o juridica y una empresa, en-
tendiéndose que toda empresa filial de una filial serd también
filial de la empresa matriz que esta a la cabeza de esas empre-
sas.

Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de di-

ciembre de 2004, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a
negociacion en un mercado regulado (DO L 390 de 31.12.2004, p. 38).
DO L 193 de 18.7.1983, p. 1. Directiva cuya ultima modificacion la cons-
tituye la Directiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
(DO L 178 de 17.7.2003, p. 16).
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La situacion en la que dos o mas personas fisicas o juridicas estén
permanentemente vinculadas a una misma persona por una relacion
de control también se considerard que constituye un vinculo estre-
cho entre tales personas.

2. A fin de tener en cuenta la evolucion de los mercados financieros
y velar por la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la Comision
»M3 ————— <« podra aclarar las definiciones establecidas en el
apartado 1 del presente articulo.

Las medidas mencionadas en el presente articulo, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

TITULO II

CONDICIONES DE AUTORIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE
LAS EMPRESAS DE INVERSION

CAPITULO 1

CONDICIONES Y PROCEDIMIENTOS DE AUTORIZACION

Articulo 5

Obligatoriedad de la autorizacién

1. Los Estados miembros exigiran que la prestacion de servicios o
realizacion de actividades de inversion como profesion o actividad ha-
bitual esté sujeta a autorizacion previa de conformidad con las disposi-
ciones del presente capitulo. Dicha autorizacion la concedera la autori-
dad competente del Estado miembro de origen designada de conformi-
dad con el articulo 48.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los Estados miembros
permitirdn a cualquier gestor del mercado que gestione un SMN, a
condiciéon de que se verifique previamente que cumple lo dispuesto
en el presente capitulo, con excepcion de los articulos 11 y 15.

3. Los Estados miembros estableceran un registro de todas las em-
presas de inversion. Este registro sera publico y contendra informacion
sobre los servicios o actividades para los cuales esté¢ autorizada la
empresa de inversion. Sera actualizado de manera periddica. Toda au-
torizacion sera notificada a la Autoridad Europea de Supervision (Au-
toridad Europea de Valores y Mercados) (en lo sucesivo, «la AEVMy),
creada por el Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y
del Consejo (V).

La AEVM establecera una lista de todas las empresas de inversion de la
Uniodn. Esta lista contendra informacion sobre los servicios o actividades
para los cuales esté autorizada la empresa de inversion y se actualizara
de manera periddica. La AEVM publicara dicha lista en su sitio web y
la mantendra actualizada.

Cuando una autoridad competente haya retirado una autorizacion de
conformidad con el articulo 8, letras b) a d), dicha retirada serd publi-
cada en la lista durante un periodo de cinco afios.

(') DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
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4.  Cada Estado miembro exigird que:

— toda empresa de inversion que sea una persona juridica, tenga su
administracion central en el mismo Estado miembro de su domicilio
social,

— toda empresa de inversion que no sea una persona juridica, o toda
empresa de inversidon que sea una persona juridica pero que de
conformidad con su legislaciéon nacional no tenga domicilio social,
tenga su administracion central en el Estado miembro en que ejerza
de hecho sus actividades.

5. En caso de empresas de inversidn que presten Gnicamente aseso-
ramiento en materia de inversion o el servicio de recepcion y trans-
mision de ordenes en las condiciones del articulo 3, los Estados miem-
bros podran permitir que la autoridad competente delegue funciones
administrativas, preparatorias o auxiliares relacionadas con la concesion
de una autorizaciéon de conformidad con las condiciones estipuladas en
el apartado 2 del articulo 48.

Articulo 6

Alcance de la autorizacion

1.  El Estado miembro de origen se asegurara de que la autorizacion
especifique los servicios o actividades de inversion que la empresa de
inversion esta autorizada a prestar. La autorizacion podra cubrir uno o
varios de los servicios auxiliares mencionados en la seccion B del
anexo I. En ninglin caso podrd concederse la autorizacién Unicamente
para la prestacion de servicios auxiliares.

2. Una empresa de inversion que solicite autorizacion para ampliar su
actividades a otros servicios o actividades de inversion o a otros servi-
cios auxiliares no previstos en el momento de la autorizacion inicial
debera presentar una solicitud de ampliacion de su autorizacion.

3. La autorizacion sera valida para toda la Comunidad y permitira a
una empresa de inversion prestar los servicios o realizar las actividades
para las que haya sido autorizada en toda la Comunidad, ya sea me-
diante el establecimiento de una sucursal o en régimen de libre presta-
cion de servicios.

Articulo 7

Procedimientos para conceder y denegar solicitudes de autorizacion

1.  La autoridad competente no concedera autorizacion hasta que esté
plenamente convencida de que el solicitante cumple todos los requisitos
que se derivan de las disposiciones adoptadas en virtud de la presente
Directiva.

2. La empresa de inversion facilitara toda la informacion -incluido un
programa de operaciones que exponga, entre otras cosas, los tipos de
actividad previstos y la estructura organizativa de la empresa de inver-
sion- necesaria para que la autoridad competente pueda comprobar que
dicha empresa ha adoptado, en el momento de la autorizacion inicial,
todas las medidas necesarias para cumplir sus obligaciones en virtud de
las disposiciones del presente capitulo.

3. Se notificara al solicitante, dentro de los seis meses siguientes a la
presentacion de una solicitud completa, si se ha concedido o no la
autorizacion.
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4.  Para asegurar la armonizacién coherente del presente articulo y del
articulo 9, apartados 2 a 4, y del articulo 10, apartados 1 y 2, la AEVM
podra elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion para especi-
ficar:

a) la informacion que debe proporcionarse a las autoridades competen-
tes con arreglo al articulo 7, apartado 2, incluido el programa de
actividades;

b) los requisitos aplicables a la gestion de las empresas de inversion
con arreglo al articulo 9, apartado 4, asi como la informacion para
las notificaciones previstas en el articulo 9, apartado 2;

¢) los requisitos aplicables a los accionistas y socios con participaciones
cualificadas, asi como los obstaculos que puedan impedir el ejercicio
efectivo de las funciones de supervision de la autoridad competente
previstas en el articulo 10, apartados 1 y 2.

Se delegan en la Comision poderes para adoptar los proyectos de nor-
mas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo primero de con-
formidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

A fin de asegurar condiciones uniformes de aplicacion del articulo 7,
apartado 2, y del articulo 9, apartado 2, la AEVM podra elaborar
proyectos de normas técnicas de ejecucion para determinar los modelos
de formularios, las plantillas y los procedimientos para la notificacion o
comunicacion de la informacion prevista en dichos articulos.

Se confieren competencias a la Comision para adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo tercero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 8

Revocacion de la autorizacion

La autoridad competente podra revocar la autorizacién concedida a una
empresa de inversion cuando ésta:

a) no haga uso de la autorizacion en un plazo de doce meses, renuncie
a ésta expresamente o no haya prestado servicios de inversion o
realizado actividades de inversion durante los seis meses anteriores
a la revocacion, a no ser que en el correspondiente Estado miembro
existan disposiciones que establezcan la caducidad de la autorizacion
en dichos supuestos;

b) haya obtenido la autorizacion valiéndose de declaraciones falsas o de
cualquier otro medio irregular;

¢) deje de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la con-
cesion de la autorizacion, como la conformidad con las condiciones
establecidas en la Directiva 93/6/CEE;

d) haya infringido de manera grave y sistematica las disposiciones
adoptadas de conformidad con la presente Directiva relativas a las
condiciones de funcionamiento de las empresas de inversion;

e) incurra en alguno de los supuestos en los que el Derecho nacional
prevea la revocacion de la autorizacion por aspectos no incluidos en
el ambito de la presente Directiva.
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Toda revocacion de una autorizacion sera notificada a la AEVM.

Articulo 9

Personas que efectivamente dirigen las actividades

1. Los Estados miembros exigiran que las personas que efectiva-
mente dirigen las actividades de una empresa de inversion gocen de
la honorabilidad y la experiencia suficientes para asegurar la gestion
adecuada y prudente de la empresa de inversion.

Cuando el gestor de mercado que solicite autorizacion para gestionar un
SMN vy las personas que efectivamente dirigen la actividad del SMN
sean las mismas que las que efectivamente dirigen la actividad del
mercado regulado, se considerara que dichas personas cumplen los re-
quisitos establecidos en el parrafo primero.

2. Los Estados miembros exigiran que la empresa de inversion noti-
fique a la autoridad competente cualquier cambio en su equipo directi-
vo, junto con toda la informacién necesaria para valorar si el nuevo
personal designado para dirigir la empresa goza de la honorabilidad y la
experiencia suficientes.

3. La autoridad competente denegara la autorizacion si no esta con-
vencida de que las personas que efectivamente dirigirdn las actividades
de la empresa de inversion gozan de la honorabilidad y la experiencia
suficientes, o cuando existan motivos objetivos y demostrables para
creer que los cambios propuestos en la direccion de la empresa suponen
una amenaza para la gestion adecuada y prudente de la empresa.

4. Los Estados miembros exigirdn que la gestion de las empresas de
inversion esté a cargo de al menos dos personas que cumplan los
requisitos del apartado 1.

No obstante lo dispuesto en el parrafo primero, los Estados miembros
podran conceder autorizacion a empresas de inversion que sean personas
fisicas, 0 a empresas de inversion que sean personas juridicas y estén
dirigidas por una sola persona fisica, de conformidad con sus estatutos y
con el Derecho nacional. Sin embargo, los Estados miembros exigiran
que cuenten con mecanismos alternativos que aseguren la gestion ade-
cuada y prudente de esas empresas de inversion.

Articulo 10

Accionistas y socios con participaciones cualificadas

1. Las autoridades competentes no autorizardn a las empresas de
inversion a realizar servicios ni actividades de inversion mientras no
se les haya informado de la identidad de los accionistas o de los socios,
ya sean directos o indirectos, personas fisicas o juridicas, que posean
participaciones cualificadas y de los importes de dichas participaciones.

Las autoridades competentes denegaran la autorizacion si, atendiendo a
la necesidad de garantizar una gestion adecuada y prudente de la em-
presa de inversion, no estan convencidas de la idoneidad de los accio-
nistas o socios que posean participaciones cualificadas.

En los casos en que existan vinculos estrechos entre la empresa de
inversion y otras personas fisicas o juridicas, la autoridad competente
solamente concedera la autorizacion si estos vinculos no impiden el
ejercicio efectivo de las funciones de supervision de la autoridad com-
petente.
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2. La autoridad competente denegara también la autorizacion cuando
las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un tercer
pais por las que se rigen una o varias personas fisicas o juridicas con las
que la empresa mantiene vinculos estrechos, o las dificultades que
supone su aplicacion, impidan el ejercicio efectivo de sus funciones
de supervision.

3. Los Estados miembros estableceran que toda persona fisica o ju-
ridica que por si sola o en concertacién con otras (en lo sucesivo, «el
adquirente propuesto») haya decidido adquirir, directa o indirectamente,
una participacion cualificada en una empresa de inversion o incremen-
tar, directa o indirectamente, tal participacion cualificada en una em-
presa de inversion de tal manera que la proporcion de derechos de voto
o de capital poseida sea igual o superior al 20 %, 30 % o 50 % o que la
empresa de inversion pase a ser su filial (en lo sucesivo, «la adquisicion
propuestay), lo notifique primero por escrito a las autoridades compe-
tentes de la empresa de inversion en la que se proponga adquirir o
incrementar una participacion cualificada, indicando la cuantia de la
participacion prevista y la informacion pertinente a que se refiere el
articulo 10 fer, apartado 4.

Los Estados miembros estableceran que toda persona fisica o juridica
que haya decidido dejar de tener, directa o indirectamente, una partici-
pacion cualificada en una empresa de inversion, lo notifique primero por
escrito a las autoridades competentes, indicando la cuantia de dicha
participacion. Dicha persona deberd también notificar a las autoridades
competentes si ha decidido reducir su participacion cualificada de tal
manera que la proporcion de derechos de voto o de capital poseida sea
inferior al 20 %, 30 % o 50 % o que la empresa de inversion deje de ser
su filial.

Los Estados miembros no necesitaran aplicar el umbral del 30 % cuan-
do, de conformidad con el articulo 9, apartado 3, letra a), de la Directiva
2004/109/CE, apliquen un umbral de un tercio.

Al determinar si se cumplen los criterios indicados en el presente arti-
culo para que una participacion se considere cualificada, los Estados
miembros no tendran en cuenta los derechos de voto o acciones que las
empresas de inversion o las entidades de crédito puedan poseer por
haber proporcionado el aseguramiento de instrumentos financieros y/o
la colocacion de instrumentos financieros sobre la base de un compro-
miso firme a que se refiere el punto 6 de la seccion A del anexo I,
siempre que dichos derechos no se ejerzan o utilicen para intervenir en
la administracion del emisor, por una parte, y se cedan en el plazo de un
aflo desde su adquisicion, por otra.

4.  Las autoridades competentes se consultaran reciprocamente al re-
alizar la evaluacion establecida en el articulo 10 fer, apartado 1 (en lo
sucesivo, «la evaluaciony), siempre que el adquirente propuesto cons-
tituya:

a) una entidad de crédito, empresa de seguros, empresa de reaseguros,
empresa de inversion o sociedad de gestion de OICVM, autorizada
en otro Estado miembro o en un sector diferente de aquel en el que
se propone la adquisicion;
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b) la sociedad matriz de una entidad de crédito, empresa de seguros,
empresa de reaseguros, empresa de inversion o sociedad de gestion
de OICVM autorizada en otro Estado miembro o en un sector dife-
rente de aquel en el que se propone la adquisicion, o

¢) una persona fisica o juridica que ejerza el control de una entidad de
crédito, empresa de seguros, empresa de reaseguros, empresa de
inversion o sociedad de gestion de OICVM autorizada en otro Es-
tado miembro o en un sector diferente de aquel en el que se propone
la adquisicion.

Las autoridades competentes se facilitardn reciprocamente, sin retrasos
injustificados, toda la informacion que resulte esencial o pertinente para
la evaluacion. A este respecto, las autoridades competentes se comuni-
caran, previa solicitud, toda informacion pertinente y, a iniciativa pro-
pia, toda informacion esencial. Toda decisién adoptada por la autoridad
competente que haya autorizado a la empresa de inversion en la que se
propone la adquisicion mencionara las posibles observaciones o reservas
expresadas por la autoridad competente responsable del adquirente pro-
puesto.

5. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion
informen sin demora a la autoridad competente si tienen conocimiento
de que una adquisicién o cesion de participaciones de su capital hace
que las participaciones superen o queden por debajo de los umbrales
mencionados en el parrafo primero del apartado 3.

Las empresas de inversion comunicaran asimismo a la autoridad com-
petente, al menos una vez al afio, la identidad de los accionistas y socios
que posean participaciones cualificadas, indicando el volumen de dichas
participaciones, de acuerdo, por ejemplo, con los datos obtenidos en la
junta general anual de accionistas o socios, o con los que se obtengan
del cumplimiento de las normas aplicables a las sociedades cuyos titulos
se admiten a negociacion en un mercado regulado.

6. Los Estados miembros exigiran que, cuando la influencia de las
personas mencionadas en el parrafo primero del apartado 1 pueda ir en
detrimento de una gestion prudente y adecuada de la empresa de inver-
sion, la autoridad competente adopte las medidas oportunas para poner
fin a esta situacion.

Dichas medidas podran consistir en la solicitud de un mandato judicial
o en la imposicion de sanciones a los directivos y responsables de la
gestion, o en la suspension del ejercicio de los derechos de voto co-
rrespondientes a las acciones o participaciones que posean los accionis-
tas o socios de que se trate.

Se aplicaran medidas similares a las personas que no cumplan la obli-
gacion de proporcionar informacion previa en relacion con la adquisi-
cion o el incremento de una participacion cualificada. En el caso de que
se adquiera una participacion pese a la oposicion de las autoridades
competentes, los Estados miembros, con independencia de cualquier
otra sancion que pueda imponerse, dispondran la suspension del ejerci-
cio de los correspondientes derechos de voto, o bien la nulidad de los
votos emitidos o la posibilidad de anularlos.
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Articulo 10 bis

Plazo de evaluacion

1.  Las autoridades competentes acusaran recibo por escrito al adqui-
rente propuesto a la mayor brevedad posible y, en cualquier caso, en el
plazo méaximo de dos dias hébiles a contar desde la fecha de recepcion
de la notificacion requerida en virtud del articulo 10, apartado 3, parrafo
primero, asi como desde la fecha de posible recepcion ulterior de la
informacion a que se refiere el apartado 2 del presente articulo.

Las autoridades competentes dispondran de un plazo maximo de 60 dias
habiles a contar desde la fecha del acuse de recibo por escrito de la
notificacion y de todos los documentos que el Estado miembro exija
que se adjunten a la notificacion sobre la base de la lista indicada en el
articulo 10 fer, apartado 4 (en lo sucesivo, «el plazo de evaluaciony)
para llevar a cabo la evaluacion.

Las autoridades competentes informaran al adquirente propuesto de la
fecha en que expira el plazo de evaluacion cuando procedan al acuse de
recibo.

2. Si lo consideran necesario, las autoridades competentes podran
solicitar durante el plazo de evaluacion, aunque no después de trans-
currido el quincuagésimo dia habil del plazo de evaluacion, la informa-
cion adicional que se precise para completar la evaluacion. Esta solici-
tud de informacion se hara por escrito y en ella se especificara la
informacion adicional necesaria.

El plazo de evaluacion quedara interrumpido durante el periodo com-
prendido entre la fecha en que las autoridades competentes soliciten
informacion y la fecha de recepcion de una respuesta del adquirente
propuesto. La interrupcion tendra una duracion maxima de 20 dias
habiles. Las autoridades competentes podran efectuar segun su criterio
otras solicitudes con objeto de que se complete o aclare la informacion,
si bien ninguna de estas solicitudes podra dar lugar a una interrupcion
del plazo de evaluacion.

3. Las autoridades competentes podran prolongar la interrupcion
mencionada en el parrafo segundo del apartado 2 hasta 30 dias habiles
si el adquirente propuesto:

a) esta situado o regulado fuera de la Comunidad, o

b) es un persona fisica o juridica y no esta sujeto a supervision con
arreglo a la presente Directiva o a las Directivas 85/611/CEE,
92/49/CEE ('), 2002/83/CE, 2005/68/CE (?) o 2006/48/CE (3).

4. Si, una vez finalizada la evaluacion, las autoridades competentes
decidieran plantear objeciones a la adquisicion propuesta, informaran de
ello al adquirente propuesto, por escrito y motivando su decision, en el
plazo de dos dias habiles, sin que, en ninglin caso, pueda sobrepasarse
el plazo de evaluacion. Con arreglo a la legislacion nacional, podra

(") Directiva 92/49/CEE del Consejo, de 18 de junio de 1992, sobre coordina-
cion de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al
seguro directo distinto del seguro de vida (tercera Directiva de seguros dis-
tintos del seguro de vida) (DO L 228 de 11.8.1992, p. 1). Directiva modifi-
cada en ultimo lugar por la Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo (DO L 247 de 21.9.2007, p. 1).

(®) Directiva 2005/68/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de no-
viembre de 2005, sobre el reaseguro (DO L 323 de 9.12.2005, p. 1). Direc-
tiva modificada por la Directiva 2007/44/CE.

(%) Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio (refundicion) (DO L 177 de 30.6.2006, p. 1). Directiva modificada
en ultimo lugar por la Directiva 2007/44/CE.
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hacerse publica una declaracion adecuada de los motivos que justifican
la decision a peticion del adquirente propuesto. Lo anterior no impedira
a los Estados miembros autorizar a la autoridad competente a hacer esta
publicidad sin que medie la peticion del adquirente propuesto.

5. Si las autoridades competentes no se opusieran por escrito a la
adquisicion propuesta dentro del plazo de evaluacion, tal adquisicion se
considerara autorizada.

6. Las autoridades competentes podran establecer un plazo maximo
para la conclusién de la adquisicion propuesta y prolongarlo cuando
proceda.

7.  Los Estados miembros no podran imponer condiciones de notifi-
cacion a las autoridades competentes, o de aprobacion por estas, de las
adquisiciones directas o indirectas de derechos de voto o capital que
sean mas rigurosas que las establecidas en la presente Directiva.

8. A fin de asegurar una armonizacion coherente del presente articu-
lo, la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para
establecer una lista exhaustiva de la informacion, mencionada en el
articulo 10 ter, apartado 4, que los adquirentes propuestos deberan
incluir en su notificacion, sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion
a la Comision a mas tardar el 1 de enero de 2014.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas
de regulacion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Para asegurar condiciones uniformes de aplicacion de los articulos 10,
10 bis y 10 ter, la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de
ejecucion para determinar modelos de formularios, plantillas y procedi-
mientos para las modalidades del proceso de consultas entre las autori-
dades competentes pertinentes a que se refiere el articulo 10, apartado 4.

La AEVM presentara esos proyectos de normas técnicas de ejecucion a
la Comision a mas tardar el 1 de enero de 2014.

Se confieren a la Comision competencias para adoptar las normas téc-
nicas de ejecucion a que se refiere el parrafo cuarto de conformidad con
el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 10 ter

Evaluacion

1. Al examinar la notificacion contemplada en el articulo 10, apar-
tado 3, y la informacion a que se refiere el articulo 10 bis, apartado 2,
las autoridades competentes, con objeto de garantizar una gestion sana y
prudente de la empresa de inversion en la que se propone la adquisicion,
y atendiendo a la posible influencia del adquirente propuesto sobre la
empresa de inversion, verificaran la idoneidad del adquirente propuesto
y la solidez financiera de la adquisicion propuesta de acuerdo con los
siguientes criterios:

a) reputacion del adquirente propuesto;
b) reputacion y experiencia de toda persona que vaya a dirigir la acti-

vidad de la empresa de inversiéon como consecuencia de la adquisi-
cioén propuesta;
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¢) solvencia financiera del adquirente propuesto, en especial en relacion
con el tipo de actividad que se ejerza o esté previsto ejercer en la
empresa de inversion en la que se propone la adquisicion;

d) capacidad de la empresa de inversion de cumplir de forma duradera
las exigencias cautelares que se deriven de la presente Directiva vy,
en su caso, de otras Directivas, en especial las Directivas
2002/87/CE (') y 2006/49/CE (?), y en particular si el grupo del
que pasard a formar parte cuenta con una estructura que permita
ejercer una supervision eficaz, proceder a un intercambio efectivo
de informacion entre las autoridades competentes y determinar el
reparto de responsabilidades entre las autoridades competentes de
la supervision consolidada o adicional;

e) existencia de indicios racionales que permitan suponer que, en rela-
ciéon con la adquisicion propuesta, se estan efectuando o se han
efectuado o intentado efectuar operaciones de blanqueo de dinero
o financiacion del terrorismo, en el sentido del articulo 1 de la
Directiva 2005/60/CE (3), o que la citada adquisicion podria aumen-
tar el riesgo de que se efectien tales operaciones.

A fin de atender a la futura evolucion y garantizar la aplicacion uni-
forme de la presente Directiva, la Comision podra adoptar, con arreglo
al procedimiento previsto en el articulo 64, apartado 2, disposiciones de
aplicacion que adapten los criterios de evaluacion cautelar establecidos
en el parrafo primero del presente apartado.

2. Las autoridades competentes solo podran oponerse a la adquisicion
propuesta cuando haya motivos razonables para ello sobre la base de los
criterios establecidos en el apartado 1 o si la informacion aportada por
el adquirente propuesto estd incompleta.

3. Los Estados miembros no impondran condiciones previas en
cuanto al nivel de participacion que deba adquirirse, ni permitiran a
sus autoridades competentes examinar la adquisicion propuesta a la
luz de las necesidades economicas del mercado.

4.  Los Estados miembros pondran a disposicion publica una lista en
la que se indique la informacidon que serd necesaria para realizar la
evaluacion y que se facilitara a las autoridades competentes en el mo-
mento de la notificacion a que se refiere el articulo 10, apartado 3. El
nivel de informacion exigido debera ser proporcional y adaptado a la
naturaleza del adquirente propuesto y de la adquisicién propuesta. Los
Estados miembros solo exigiran informacion que resulte pertinente a
efectos de la evaluacion cautelar.

5. Sin perjuicio del articulo 10 bis, apartados 1, 2 y 3, cuando la
autoridad competente reciba notificacion de dos o mas propuestas de
adquisicion o incremento de participaciones cualificadas en una misma
empresa de seguros, tratard a todos los adquirentes propuestos de forma
no discriminatoria.

(") Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciem-
bre de 2002, relativa a la supervision adicional de las entidades de crédito,
empresas de seguros y empresas de inversion de un conglomerado financiero
(DO L 35 de 11.2.2003, p. 1). Directiva modificada por la Directiva
2005/1/CE (DO L 79 de 24.3.2005, p. 9).

(») Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2006, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las
entidades de crédito (refundicion) (DO L 177 de 30.6.2006, p. 201).

(®) Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre
de 2005, relativa a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para
el blanqueo de capitales y para la financiacion del terrorismo (DO L 309 de
25.11.2005, p. 15).
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Articulo 11

Adhesion a un sistema de indemnizacion de los inversores
autorizado

La autoridad competente verificara que toda entidad que solicite auto-
rizacion como empresa de inversion cumpla, en el momento de la
autorizacion, sus obligaciones en virtud de la Directiva 97/9/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo de 1997, relativa a
los sistemas de indemnizacion de los inversores (1).

Articulo 12

Dotaciéon de capital inicial

Los Estados miembros se aseguraran de que las autoridades competentes
no concedan la autorizacion a menos que la empresa de inversion tenga
suficiente capital inicial de conformidad con los requisitos de la Direc-
tiva 93/6/CEE, teniendo en cuenta la naturaleza del servicio o actividad
de inversion en cuestion.

En espera de la revision de la Directiva 93/6/CEE, las empresas de
inversidon mencionadas en el articulo 67 estaran sujetas a los requisitos
de capital establecidos en dicho articulo.

Articulo 13

Requisitos de organizacion

1.  El Estado miembro de origen exigira que las empresas de inver-
sion cumplan los requisitos que, con respecto a su organizacion, se
establecen en los apartados 2 a 8 siguientes.

2. Toda empresa de inversion establecera politicas y procedimientos
adecuados y suficientes para garantizar que la misma, incluidos sus
directivos, empleados y agentes vinculados, cumplan las obligaciones
que les impone la presente Directiva, asi como las normas pertinentes
aplicables a las operaciones personales de dichas personas.

3. Toda empresa de inversion mantendra y aplicard medidas adminis-
trativas y de organizacion efectivas con vistas a adoptar todas las me-
didas razonables destinadas a impedir que los conflictos de intereses
definidos en el articulo 18 perjudiquen los intereses de sus clientes.

4.  Toda empresa de inversion adoptara medidas razonables para ga-
rantizar la continuidad y la regularidad de la realizacion de los servicios
y actividades de inversion. A tal fin, la empresa de inversion empleara
sistemas, recursos y procedimientos adecuados y proporcionados.

5. Cuando confie a un tercero el ejercicio de funciones operativas
cruciales para la prestacion de un servicio continuado y satisfactorio a
sus clientes y la realizacion de actividades de inversion de modo con-
tinuo y satisfactorio, la empresa de inversion adoptara medidas razona-
bles para evitar que aumente indebidamente el riesgo operativo. La
externalizacion de funciones operativas importantes no podra afectar
sensiblemente a la calidad del control interno ni a la capacidad del
supervisor de controlar que la empresa cumple todas sus obligaciones.

(') DO L 84 de 26.3.1997, p. 22.
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Toda empresa de inversion dispondra de procedimientos administrativos
y contables adecuados, mecanismos de control interno, técnicas eficaces
de valoracion del riesgo y mecanismos eficaces de control y salvaguar-
dia de sus sistemas informaticos.

6. Toda empresa de inversion llevara un registro de todos los servi-
cios y operaciones que realice. Dicho registro debera ser suficiente para
permitir que la autoridad competente supervise el cumplimiento de los
requisitos previstos en la presente Directiva y, en especial, de todas las
obligaciones de la empresa de inversion para con sus clientes o posibles
clientes.

7.  Cuando tenga a su disposicion instrumentos financieros pertene-
cientes a clientes, la empresa de inversion tomara las medidas oportunas
para salvaguardar los derechos de propiedad de dichos clientes, sobre
todo en caso de insolvencia de la empresa de inversion, y para impedir
la utilizacion por cuenta propia de los instrumentos de los clientes, salvo
en el caso de que los clientes manifiesten su consentimiento expreso.

8. Cuando tenga a su disposicion fondos pertenecientes a clientes, la
empresa de inversion tomara las medidas oportunas para salvaguardar
los derechos de dichos clientes y, salvo en el caso de las entidades de
crédito, para impedir la utilizaciéon por cuenta propia de los fondos de
los clientes.

9.  En el caso de las sucursales de empresas de inversion, la autoridad
competente del Estado miembro en el que esté situada la sucursal asu-
mira la responsabilidad establecida en el apartado 6 con respecto al
registro de las operaciones realizadas por la sucursal, sin perjuicio de
que la autoridad competente del Estado miembro de origen de la em-
presa de inversion tenga acceso directo a estos registros.

10.  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados
financieros y asegurar la aplicacién uniforme de los apartados 2 a 9,
la Comision adoptarda » M3 ——————— <« medidas de ejecucion que
especifiquen los requisitos organizativos concretos que se exigiran a las
empresas de inversion que realicen distintos servicios o actividades de
inversion y auxiliares o combinaciones de los mismos. »M3 Estas
medidas, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 64, apartado
2. <

Articulo 14

Proceso de negociacion y conclusion de operaciones en un SMN

1. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion o
gestores del mercado que gestionan un SMN que, ademas de los requi-
sitos contemplados en el articulo 13, establezcan normas y procedimien-
tos transparentes y no discrecionales que aseguren una negociacion justa
y ordenada, y que fijen criterios objetivos para una ejecucion eficaz de
las o6rdenes.

2. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion o
gestores del mercado que gestionan un SMN que establezcan normas
transparentes en relacién con los criterios para determinar los instru-
mentos financieros que pueden negociarse en el marco de sus sistemas.
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Los Estados miembros exigiran que, cuando corresponda, las empresas
de inversion o gestores del mercado que gestionan un SMN proporcio-
nen o se aseguren de que puede obtenerse informacion publica sufi-
ciente para que sus usuarios puedan formarse una opinion sobre las
inversiones, teniendo en cuenta tanto la naturaleza de los usuarios
como los tipos de instrumentos negociados.

3. Los Estados miembros velaran por que los articulos 19, 21 y 22
no sean de aplicacion a las operaciones realizadas con arreglo a las
normas que regulan un SMN entre sus miembros o participantes o entre
el SMN y sus miembros o participantes con respecto al uso del SMN.
No obstante, los miembros o participantes del SMN se atendran a las
obligaciones contempladas en los articulos 19, 21 y 22 en relacion con
sus clientes cuando, al actuar por cuenta de sus clientes, ejecuten sus
ordenes mediante los sistemas de un SMN.

4. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion o
gestores del mercado que gestionan un SMN establezcan y mantengan
normas transparentes, basadas en criterios objetivos, que regulen el
acceso a su sistema. Dichas normas deberan ajustarse a las condiciones
establecidas en el apartado 3 del articulo 42.

5. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion o
gestores del mercado que gestionan un SMN que informen claramente
a sus usuarios de sus responsabilidades respectivas con relacion a la
liquidacién de las operaciones ejecutadas en el sistema. Los Estados
miembros exigiran que las empresas de inversion o gestores del mer-
cado que gestionan un SMN hayan tomado las medidas necesarias para
facilitar la liquidacion eficiente de las operaciones realizadas en los
sistemas del SMN.

6. Cuando un valor negociable admitido a negociacién en un mer-
cado regulado se negocie también en un SMN sin consentimiento de su
emisor, éste no estard sujeto a ninguna obligacion de informacion fi-
nanciera inicial, continua o ad hoc en relacién con ese SMN.

7. Los Estados miembros exigiran que toda empresa de inversiéon o
gestor del mercado que gestione un SMN cumpla inmediatamente las
instrucciones que le sean comunicadas por su autoridad competente de
conformidad con el apartado 1 del articulo 50, en relaciéon con la ex-
clusién o suspension de un instrumento financiero de la negociacion.

Articulo 15

Relaciones con terceros paises

1.  Los Estados miembros informaran a la Comision y a la AEVM de
las dificultades generales a las que se enfrenten las empresas de inver-
sion a la hora de establecerse o de prestar servicios o realizar activida-
des de inversion en un tercer pais.

2. Cuando, sobre la base de la informacion que le sea presentada con
arreglo al apartado 1, la Comisién advierta que un tercer pais no con-
cede a las empresas de inversion de la Union un acceso efectivo al
mercado comparable al que concede la Unién a las empresas de inver-
sién de ese tercer pais, presentard, teniendo en cuenta las directrices de
la AEVM, propuestas al Consejo sobre un mandato apropiado de nego-
ciacién con vistas a obtener un trato competitivo comparable para las
empresas de inversion de la Unidén. El Consejo se pronunciard por
mayoria cualificada.
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Se informard de forma plena e inmediata al Parlamento Europeo de
todas las fases del procedimiento de conformidad con el articulo 217
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE).

La AEVM asistird a la Comision a efectos del presente articulo.

3. Cuando, sobre la base de la informacion que le sea presentada con
arreglo al apartado 1, la Comision advierta que un tercer pais no con-
cede a las empresas de inversion de la Comunidad un trato nacional que
les permita las mismas posibilidades competitivas que a las empresas de
inversion nacionales, y que no se cumplen las condiciones de acceso
efectivo al mercado, podra iniciar negociaciones con vistas a remediar la
situacion.

En las circunstancias mencionadas en el parrafo anterior, la Comision
podra decidir, »M3 con arreglo al procedimiento de reglamentacion
contemplado en el articulo 64, apartado 3 <, en todo momento y
paralelamente al inicio de negociaciones, que las autoridades competen-
tes de los Estados miembros suspendan o limiten sus decisiones relati-
vas a solicitudes de autorizacion pendientes o futuras y la adquisicién
directa o indirecta de participaciones por empresas matrices reguladas
por el derecho del tercer pais en cuestion. Estas limitaciones o suspen-
siones no podran aplicarse al establecimiento de filiales por las empre-
sas de inversion debidamente autorizadas en la Comunidad o por sus
filiales, ni a la adquisicion de participaciones en empresas de inversion
de la Comunidad por esas empresas o filiales. La duracion de las
medidas citadas no podra ser superior a tres meses.

Antes de finalizar el periodo de tres meses mencionado en el parrafo
segundo, y a tenor de los resultados de las negociaciones, la Comision
podra, »M3 al procedimiento de reglamentacion contemplado en el
articulo 64, apartado 3 <, decidir la prorroga de estas medidas.

4.  Cuando la Comisién advierta que se produce una de las situacio-
nes descritas en los apartados 2 y 3, los Estados miembros deberan
informarla, previa peticion:

a) de toda solicitud de autorizacion de cualquier empresa que sea filial
directa o indirecta de una empresa matriz regulada por el derecho del
tercer pais en cuestion;

b) cuando hayan sido informados, de conformidad con el apartado 3 del
articulo 10, de que esa empresa matriz se propone adquirir una
participacion en una empresa de inversion de la Comunidad, de
modo que esta ultima se convertiria en su filial.

Esta obligacion de proporcionar informacion expirara cuando se alcance
un acuerdo con el tercer pais de que se trate, o cuando dejen de apli-
carse las medidas mencionadas en los parrafos segundo y tercero del
apartado 3.
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5. Las medidas adoptadas conforme al presente articulo deberan res-
petar las obligaciones de la Comunidad en virtud de los acuerdos inter-
nacionales, bilaterales o multilaterales, que regulen el acceso a las ac-
tividades de las empresas de inversion o su ejercicio.

CAPITULO 1I

CONDICIONES DE FUNCIONAMIENTO DE LAS EMPRESAS DE
INVERSION

Seccidn 1

Disposiciones generales

Articulo 16

Revision periddica de las condiciones de la autorizacién inicial

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion
autorizadas en su territorio cumplan en todo momento las condiciones
de la autorizacion inicial establecidas en el capitulo I del presente titulo.

2. Los Estados miembros exigiran a las autoridades competentes que
establezcan los métodos apropiados para supervisar que las empresas de
inversion cumplan su obligacion en virtud del apartado 1. Exigiran a las
empresas de inversion que notifiquen a las autoridades competentes todo
cambio importante respecto de las condiciones de la autorizacion inicial.

La AEVM podré elaborar directrices relativas a los métodos de super-
vision citados en el presente apartado.

3.  En el caso de las empresas de inversion que presten Ginicamente
asesoramiento en materia de inversion, los Estados miembros podran
permitir que la autoridad competente delegue cometidos administrativos,
preparatorios o auxiliares relacionados con la revisién de las condicio-
nes de la autorizacion inicial, de conformidad con las condiciones esti-
puladas en el apartado 2 del articulo 48.

Articulo 17

Obligaciones generales de supervision continua

1. Los Estados miembros se aseguraran de que las autoridades com-
petentes supervisen las actividades de las empresas de inversion para
comprobar que cumplen las condiciones de funcionamiento establecidas
en la presente Directiva. Los Estados miembros se aseguraran de que se
hayan adoptado las medidas apropiadas para que las autoridades com-
petentes puedan obtener la informacién necesaria para comprobar que
las empresas de inversion cumplen esas obligaciones.

2. En el caso de las empresas de inversion que presten unicamente
asesoramiento en materia de inversion, los Estados miembros podran
permitir que la autoridad competente delegue cometidos administrativos,
preparatorios o auxiliares relacionados con la supervision periodica de
los requisitos operativos, de conformidad con las condiciones estipula-
das en el apartado 2 del articulo 48.
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Articulo 18

Conflictos de intereses

1. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion que
tomen todas las medidas razonables para detectar conflictos de intereses
que pudieran surgir en el momento de la prestacion de cualquier servi-
cio de inversion o auxiliar, o de una combinacion de los mismos, entre
las propias empresas, incluidos sus directivos, empleados y agentes
vinculados o cualquier persona vinculada directa o indirectamente a
ellas por control, y sus clientes o entre clientes.

2. En caso de que las medidas organizativas o administrativas adop-
tadas por la empresa de inversion con arreglo al apartado 3 del arti-
culo 13 para tratar los conflictos de intereses no sean suficientes para
garantizar, con razonable certeza, que se prevendran los riesgos de
perjuicio para los intereses del cliente, la empresa de inversion debera
revelar claramente al cliente la naturaleza general o el origen de los
conflictos de intereses antes de actuar por cuenta del cliente.

3. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1 y 2, la
Comision » M3 ————— <« adoptard medidas de ejecucion para:

a) definir las medidas que seria razonable que adoptaran las empresas
de inversion para detectar, prevenir, abordar o revelar conflictos de
intereses en la prestacion de servicios de inversion y servicios auxi-
liares o combinaciones de los mismos;

b) establecer criterios adecuados para determinar los tipos de conflictos
de intereses cuya existencia podria perjudicar los intereses de los
clientes o posibles clientes de la empresa de inversion.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

Seccidén 2

Disposiciones para garantizar la protecciéon del inversor

Articulo 19

Normas de conducta para la prestacion de servicios de inversién a
clientes

1. Los Estados miembros exigiran que, cuando preste servicios de
inversion o, en su caso, servicios auxiliares a clientes, la empresa de
inversién actie con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el
mejor interés de sus clientes, y observe, en particular, los principios
establecidos en los apartados 2 a 8.

2.  Toda la informacion, incluidas las comunicaciones publicitarias,
dirigidas por la empresa de inversion a los clientes o posibles clientes
seran imparciales, claras y no engafiosas. Las comunicaciones publici-
tarias seran claramente identificables como tales.
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3. Se proporcionara a los clientes o posibles clientes de manera
comprensible informacion adecuada sobre:

— la empresa de inversion y sus servicios,

— los instrumentos financieros y las estrategias de inversion propues-
tas; esta informacion deberia incluir orientaciones y advertencias
apropiadas acerca de los riesgos asociados a las inversiones en
esos instrumentos o en relacién con estrategias de inversion parti-
culares,

— centros de ejecucion de ordenes, y

— gastos y costes asociados,

de modo que les permita, en lo posible, comprender la naturaleza y los
riesgos del servicio de inversion y del tipo especifico de instrumento
financiero que se ofrece y, por consiguiente, puedan tomar decisiones
sobre la inversion con conocimiento de causa. Esta informacioén podra
facilitarse en un formato normalizado.

4. Al prestar asesoramiento en materia de inversiones o realizar ges-
tion de carteras, la empresa de inversion obtendra la informacion nece-
saria sobre los conocimientos y experiencia en el ambito de inversion
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, la situacion
financiera y los objetivos de inversion del cliente o posible cliente,
con el fin de que la empresa pueda recomendarle los servicios de
inversion e instrumentos financieros que mas le convengan.

5. Los Estados miembros se aseguraran de que las empresas de in-
version, cuando presten servicios de inversion distintos de los contem-
plados en el apartado 4, pidan al cliente o posible cliente que facilite
informacion sobre sus conocimientos y experiencia en el ambito de
inversion correspondiente al tipo concreto de producto o servicio oftre-
cido o solicitado, de modo que la empresa de inversion pueda evaluar si
el servicio o producto de inversion previsto es adecuado para el cliente.

En caso de que la empresa de inversion, basandose en la informacion
recibida en virtud del apartado anterior, considere que el producto o
servicio no es adecuado para el cliente o posible cliente, debera adver-
tirle de su opinién. Esta advertencia podra facilitarse en un formato
normalizado.

En caso de que el cliente o posible cliente decida no facilitar la infor-
macion solicitada a la que se refiere el parrafo primero o no facilite
informacion suficiente en relacién con sus conocimientos y experiencia,
la empresa de inversion advertira al cliente o posible cliente de que
dicha decision impide a la empresa determinar si el servicio o producto
previsto es adecuado para ¢él. Esta advertencia podra facilitarse en un
formato normalizado.

6. Los Estados miembros permitiran que, cuando las empresas de
inversion presten servicios de inversion que se limiten exclusivamente
a la ejecucion o recepcion y transmision de o6rdenes de clientes, con o
sin prestacion de servicios auxiliares, dichas empresas presten dichos
servicios de inversion a sus clientes sin necesidad de obtener la infor-
macioén o hacer la valoracion mencionadas en el apartado 5 cuando se
cumplan todas las condiciones siguientes:



200410039 — ES — 04.01.2011 — 004.002 — 38

— que los servicios mencionados en la parte introductoria se refieran a
acciones admitidas a cotizacion en un mercado regulado o en un
mercado equivalente de un tercer pais, a instrumentos del mercado
monetario, obligaciones u otras formas de deuda titulizada (exclui-
das las obligaciones o los valores de deuda titulizada que inclu-
yan derivados), OICVM vy otros instrumentos financieros no com-
plejos. Se considerara que un mercado de un tercer pais es equiva-
lente a un mercado regulado si cumple unos requisitos equivalentes
a los establecidos en el titulo III. La Comision y la AEVM publi-
caran en sus sitios web una lista de los mercados que deben consi-
derarse equivalentes. Dicha lista se actualizara periodicamente.
AEVM asistira a la Comision en la evaluacion de los mercados
de terceros paises,

— que el servicio se preste a iniciativa del cliente o posible cliente,

— que se haya informado claramente al cliente o posible cliente de que
en la prestacion de dicho servicio la empresa de inversion no esta
obligada a evaluar la adecuacion del instrumento ofrecido o del
servicio prestado y de que, por tanto, el cliente no goza de la
correspondiente proteccion de las normas de conducta pertinentes;
esta advertencia podra facilitarse en un formato normalizado,

— que la empresa de inversion cumpla las obligaciones que le impone
el articulo 18.

7. La empresa de inversion creara un registro que incluya el docu-
mento o documentos objeto del acuerdo entre la empresa y el cliente
que estipulen los derechos y las obligaciones de las partes y las demas
condiciones en las que la empresa prestara servicios al cliente. Los
derechos y las obligaciones de las partes en el contrato podran indicarse
mediante referencia a otros documentos o textos juridicos.

8. El cliente deberd recibir de la empresa de inversion informes
adecuados sobre el servicio prestado a sus clientes. Dichos informes
incluiran, en su caso, los costes de las operaciones y servicios realizados
por cuenta del cliente.

9.  En caso de que se ofrezca un servicio de inversion como parte de
un producto financiero que ya esté sujeto a otras disposiciones de la
legislacion comunitaria 0 a normas europeas comunes para entidades de
crédito y créditos al consumo relativas a la valoracion de riesgos de los
clientes o a los requisitos de informacién, dicho servicio no estara sujeto
ademas a las obligaciones establecidas en el presente articulo.

10.  Para asegurar la necesaria proteccion de los inversores y la apli-
caciéon uniforme de los apartados 1 a 8, la Comisién adoptard
»M3 ———— <« medidas de ejecucion que garanticen que las
empresas de inversion cumplan los principios en ellos mencionados
cuando presten servicios de inversion o auxiliares a sus clientes. Estas
medidas de ejecucion detalladas tendran en cuenta:

a) la naturaleza del servicio o servicios ofrecidos o prestados al cliente
o posible cliente, teniendo en cuenta el tipo, objeto, magnitud y
frecuencia de las operaciones;

b) la naturaleza de los instrumentos financieros que se ofrecen o se
prevé ofrecer;

¢) el caracter particular o profesional del cliente o posible cliente.
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Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

Articulo 20

Prestacion de servicios por medio de otra empresa de inversion

Los Estados miembros permitirdn que una empresa de inversion que
recibe instrucciones para realizar servicios de inversion o servicios au-
xiliares en nombre de un cliente por mediacion de otra empresa de
inversion pueda basarse en la informacion sobre el cliente transmitida
por esta ultima. La empresa de inversiéon que remita las instrucciones
sera responsable de que la informacion transmitida sea completa y
exacta.

La empresa de inversion que reciba de este modo las instrucciones para
realizar servicios en nombre de un cliente podra también basarse en
recomendaciones proporcionadas al cliente por otra empresa de inver-
sion con respecto al servicio o a la operacion en cuestion. La empresa
de inversion que remita las instrucciones serd responsable de la adecua-
cion para el cliente de las recomendaciones o asesoramiento proporcio-
nado.

La empresa de inversion que reciba instrucciones u érdenes de clientes a
través de otra empresa de inversion seguirda siendo responsable de la
realizacion del servicio o la operacion, sobre la base de esta informacion
o recomendaciones, de conformidad con las disposiciones pertinentes
del presente titulo.

Articulo 21

Obligacion de ejecutar érdenes en las condiciones mas ventajosas
para el cliente.

1. Los Estados miembros exigiran que, al ejecutar 6rdenes, las em-
presas de inversion adopten todas las medidas razonables para obtener
el mejor resultado posible para sus clientes teniendo en cuenta el precio,
los costes, la rapidez, la probabilidad de la ejecucion y la liquidacion, el
volumen, la naturaleza o cualquier otra consideracion pertinente para la
ejecucion de la orden. No obstante, en caso de que haya una instruccion
especifica del cliente, la empresa de inversion ejecutara la orden si-
guiendo la instruccion especifica.

2. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion que
establezcan y apliquen medidas efectivas para cumplir lo dispuesto en el
apartado 1. En particular, los Estados miembros exigiran que las em-
presas de inversion establezcan y apliquen una politica de ejecucion de
ordenes que les permita obtener para las 6rdenes de sus clientes el mejor
resultado posible de conformidad con el apartado 1.

3. La politica de ejecucion de ordenes incluird, con respecto a cada
clase de instrumentos, informacion sobre los distintos centros en que la
empresa de inversion ejecute las 6rdenes de sus clientes y los factores
que influyan en la eleccion del centro de ejecucion. Incluird como
minimo los centros en que la empresa de inversion puede obtener
sistematicamente el mejor resultado posible para la ejecucion de las
ordenes de los clientes.
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Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inversion que pro-
porcionen a sus clientes informacion adecuada sobre su politica de
ejecucion de ordenes. Los Estados miembros exigirdn que las empresas
de inversion obtengan el consentimiento previo de sus clientes respecto
de la politica de ejecucion.

Los Estados miembros exigirdn que, en caso de que la politica de
ejecucion de oOrdenes prevea la posibilidad de que las ordenes de los
clientes puedan ejecutarse al margen de un mercado regulado o un
SMN, la empresa de inversion informe de esta posibilidad a sus clientes
o posibles clientes. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion obtengan el consentimiento previo y expreso de sus clientes
antes de proceder a ejecutar sus ordenes al margen de un mercado
regulado o un SMN. Las empresas de inversion podran obtener dicho
consentimiento en forma de acuerdo general o para cada operacion.

4. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion
supervisen la efectividad de sus sistemas y de su politica de ejecucion
de ordenes con objeto de detectar y, en su caso, corregir cualquier
deficiencia. En particular, comprobaran peridodicamente si los centros
de ejecucion incluidos en la politica de ejecucion de ordenes proporcio-
nan los mejores resultados posibles para el cliente o si es necesario
cambiar sus sistemas de ejecucion. Los Estados miembros exigirdn a
las empresas de inversion que notifiquen a los clientes cualquier cambio
importante en sus sistemas o en su politica de ejecucion de ordenes.

5. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion
puedan demostrar a sus clientes, a peticion de éstos, que han ejecutado
sus oOrdenes de conformidad con la politica de ejecucion de la empresa.

6. Para asegurar la necesaria proteccion a los inversores, el funcio-
namiento correcto y ordenado de los mercados y la aplicacion uniforme
de los apartados 1, 3 y 4, la Comision adoptard »M3 ——— <
medidas de ejecucion con respecto a:

a) los criterios para determinar la importancia relativa de los distintos
factores que, con arreglo al apartado 1, pueden tenerse en cuenta
para determinar el mejor resultado posible teniendo presentes el
volumen y el tipo de orden, asi como si el cliente es particular o
profesional;

b) los factores que puede tener en cuenta una empresa de inversion a la
hora de revisar sus sistemas de ejecucion y las circunstancias en las
cuales podria ser adecuado modificar dichos sistemas, y en particu-
lar, los factores para determinar los centros que permiten a las em-
presas de inversion obtener sistematicamente el mejor resultado po-
sible para la ejecucion de las ordenes de los clientes;

¢) la naturaleza y la amplitud de la informacion que ha de facilitarse a
los clientes acerca de sus politicas de ejecucion, de conformidad con
el apartado 3.
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Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

Articulo 22

Normas de gestion de érdenes de clientes

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion
autorizadas para ejecutar ordenes por cuenta de clientes dispongan de
procedimientos y sistemas que aseguren la ejecucion puntual, justa y
rapida de esas ordenes, frente a otras 6rdenes de clientes o a los inte-
reses particulares de la empresa de inversion.

Dichos procedimientos o sistemas permitiran la ejecucion de 6rdenes de
clientes, por lo demas equivalentes, con arreglo al momento en que
fueron recibidas por la empresa de inversion.

2. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion
adopten medidas para facilitar la ejecucion mas rapida posible de las
ordenes de clientes a precio limitado respecto de acciones admitidas a
negociacion en un mercado regulado que no sean ejecutadas inmedia-
tamente en las condiciones existentes en el mercado, para lo cual las
empresas deberan, a menos que el cliente indique otra cosa, hacer
publica inmediatamente dicha orden del cliente a precio limitado, de
forma que otros participantes del mercado puedan acceder facilmente a
la misma. Los Estados miembros podran decidir que las empresas de
inversién cumplan la presente obligacion transmitiendo las 6rdenes de
clientes a precio limitado a un mercado regulado y/o a un SMN. Los
Estados miembros dispondran que las autoridades competentes puedan
eximir de la obligacion de publicar la informacion sobre las ordenes a
precio limitado cuyo volumen pueda considerarse grande en compara-
cion con el volumen habitual del mercado, conforme a lo establecido en
el apartado 2 del articulo 44.

3. Para asegurarse de que las medidas para la proteccion de los
inversores y el funcionamiento correcto y ordenado de los mercados
tienen en cuenta los progresos técnicos de los mercados financieros, y
para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1 y 2, la Comision
adoptara M3 ———— <« medidas de ejecucion que definan:

a) las condiciones y la naturaleza de los procedimientos y sistemas que
permitan una ejecucion puntual, justa y rapida de las o6rdenes de los
clientes y las situaciones o los tipos de operaciones en las que es
razonable que las empresas de inversion puedan apartarse de una
pronta ejecucion para obtener unas condiciones mas favorables
para los clientes;

b) los distintos métodos por los que puede considerarse que una em-
presa de inversion ha cumplido su obligacion de revelar al mercado
ordenes de clientes a precio limitado no ejecutables inmediatamente.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.
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Articulo 23

Obligaciones de las empresas de inversion que designan agentes
vinculados

1.  Los Estados miembros podran decidir permitir que las empresas de
inversién designen agentes vinculados con fines de promocioén de sus
servicios, para captar negocio o recibir o6rdenes de clientes o posibles
clientes y transmitirlas, colocar instrumentos financieros o prestar ase-
soramiento sobre dichos instrumentos y servicios financieros que la
empresa de inversion ofrece.

2. Los Estados miembros exigiran que, cuando una empresa de in-
version decida designar un agente vinculado, ésta mantenga la respon-
sabilidad total e incondicional de toda acciéon u omisiéon del agente
vinculado cuando éste actie en nombre de la empresa. Los Estados
miembros exigiran a las empresas de inversion que se aseguren de
que los agentes vinculados informen de la capacidad con que actiian
y de la empresa a la que representan cuando se pongan en contacto o
antes de negociar con cualquier cliente o posible cliente.

De conformidad con los apartados 6, 7 y 8 del articulo 13, los Estados
miembros podran permitir que los agentes vinculados registrados en sus
territorios manejen dinero o instrumentos financieros de clientes en
nombre y bajo la entera responsabilidad de la empresa de inversion
para la cual operen dentro de sus territorios o, en caso de transacciones
transfronterizas, en el territorio de un Estado miembro que permita que
un agente vinculado maneje dinero de clientes.

Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion que super-
visen las actividades de sus agentes vinculados para asegurarse de que
siguen cumpliendo lo dispuesto en la presente Directiva al actuar por
medio de agentes vinculados.

3. Los Estados miembros que decidan autorizar a las empresas de
inversion a designar agentes vinculados estableceran un registro publico.
Los agentes vinculados se inscribiran en el registro publico del Estado
miembro en el que estén establecidos. La AEVM publicara en su sitio
web referencias o hiperenlaces con los registros publicos establecidos en
virtud del presente articulo por los Estados miembros que decidan au-
torizar a las empresas de inversion a designar agentes vinculados.

Cuando el Estado miembro en el que esté establecido el agente vincu-
lado haya decidido, de conformidad con el apartado 1, no permitir que
las empresas de inversion autorizadas por sus autoridades competentes
designen agentes vinculados, dichos agentes se registraran ante la auto-
ridad competente del Estado miembro de origen de la empresa de in-
version por cuya cuenta actue.

Los Estados miembros se aseguraran de que no se inscriba en el registro
publico a un agente vinculado hasta que se haya comprobado que tiene
suficiente honorabilidad y posee los conocimientos generales, comercia-
les y profesionales apropiados para poder comunicar con precision al
cliente o al posible cliente toda la informacion pertinente sobre el ser-
vicio propuesto.

Los Estados miembros podran decidir que las empresas de inversion
puedan verificar si los agentes vinculados que han designado tienen
suficiente honorabilidad y poseen los conocimientos apropiados a que
se refiere el pérrafo tercero.

El registro se pondra al dia regularmente. Sera de acceso publico para
su consulta.
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4.  Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion que
designen agentes vinculados tomen las medidas adecuadas para evitar
cualquier repercusion negativa que las actividades del agente vinculado
no reguladas por la presente Directiva pudieran tener en las actividades
que el agente vinculado realiza en nombre de la empresa de inversion.

Los Estados miembros podran autorizar a las autoridades competentes a
colaborar con empresas de inversion y entidades de crédito, asociacio-
nes de éstas y otras entidades, en el registro de agentes vinculados y la
supervision del cumplimiento por parte de éstos de las obligaciones a
que se refiere el apartado 3. En particular, los agentes vinculados podran
ser registrados por una empresa de inversion, entidad de crédito o
asociaciones de éstas y otras entidades bajo la supervision de la auto-
ridad competente.

5. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion que
designen solamente agentes vinculados inscritos en los registros publi-
cos mencionados en el apartado 3.

6. Los Estados miembros podran reforzar los requisitos establecidos
en el presente articulo o afiadir nuevos requisitos con relacion a los
agentes vinculados registrados bajo su jurisdiccion.

Articulo 24

Operaciones ejecutadas con contrapartes elegibles.

1. Los Estados miembros se aseguraran de que las empresas de in-
version autorizadas a ejecutar ordenes por cuenta de clientes, negociar
por cuenta propia o recibir y trasmitir 6rdenes puedan suscitar o realizar
operaciones con contrapartes elegibles sin estar obligadas a cumplir las
obligaciones previstas en los articulos 19 y 21 y en el apartado 1 del
articulo 22 con respecto a esas operaciones o con respecto a los servi-
cios auxiliares directamente relacionados con dichas operaciones.

2. A los efectos del presente articulo, los Estados miembros recono-
ceran como contrapartes elegibles a las empresas de inversion, entidades
de crédito, compaiiias de seguros, OICVM vy sus sociedades de gestion,
fondos de pensiones y sus sociedades de gestion, otras entidades finan-
cieras autorizadas o reguladas con arreglo a la legislacion comunitaria o
al Derecho nacional de un Estado miembro, empresas no sujetas a la
presente Directiva en virtud de las letras k) y 1) del apartado 1 del
articulo 2, gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes, inclui-
dos los organismos publicos que negocian deuda publica, bancos cen-
trales y organizaciones supranacionales.

La clasificacion como contraparte elegible segun el parrafo primero se
entendera sin perjuicio del derecho de esas entidades a solicitar, bien de
forma general o bien para cada operacion, el trato como clientes, en
cuyo caso su relacion con la empresa de inversion quedara sujeta a las
disposiciones de los articulos 19, 21 y 22.

3. Los Estados miembros podran reconocer asimismo como contra-
partes elegibles a otras empresas que cumplan requisitos proporcionados
previamente establecidos, incluidos umbrales cuantitativos. En caso de
una operacion en la que las contrapartes en potencia estén situadas en
distintas jurisdicciones, la empresa de inversion respetara el estatuto de
la otra empresa, tal como lo determinen la legislacion o las medidas del
Estado miembro en el que esté establecida esa empresa.
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Los Estados miembros garantizardn que las empresas de inversion,
cuando realicen operaciones de conformidad con el apartado 1 con estas
otras empresas, obtengan de la contraparte en potencia la confirmacion
expresa de que accede a ser tratada como contraparte elegible. Los
Estados miembros permitiran que las empresas de inversiéon obtengan
dicha confirmacion en forma de acuerdo general o para cada operacion.

4.  Los Estados miembros podran reconocer como contrapartes elegi-
bles a entidades de terceros paises equivalentes a las entidades de las
categorias mencionadas en el apartado 2.

Los Estados miembros podran reconocer asimismo como contrapartes
elegibles a empresas de terceros paises como las mencionadas en el
apartado 3, en las mismas condiciones y con arreglo a los mismos
requisitos que los establecidos en el apartado 3.

5. Para asegurar la aplicacién uniforme de los apartados 2, 3 y 4,
habida cuenta de la evolucion de las practicas del mercado, y facilitar el
funcionamiento efectivo del mercado tnico, la Comision podra adoptar
»M3 ———— <« medidas de ejecucion que definan:

a) los procedimientos para solicitar el trato como cliente con arreglo al
apartado 2;

b) los procedimientos para obtener la confirmacioén expresa de las con-
trapartes en potencia con arreglo al apartado 3;

¢) los requisitos proporcionados previamente establecidos, incluidos
umbrales cuantitativos, que permitan considerar a una empresa
como contraparte elegible con arreglo al apartado 3.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

Seccidn 3

Transparencia ¢ integridad del mercado

Articulo 25

Obligacion de preservar la integridad del mercado, de declarar las
operaciones y de llevar un registro

1. Sin perjuicio del reparto de responsabilidades en la ejecucion de
las disposiciones de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con infor-
macion privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso del merca-
do) (1), los Estados miembros, coordinados por la AEVM de conformi-
dad con el articulo 31 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010, velaran por
el establecimiento de medidas apropiadas que permitan a la autoridad
competente supervisar las actividades de las empresas de inversion para
asegurarse de que actian de manera honrada, justa y profesional, fo-
mentando la integridad del mercado.

() DO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
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2. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion que
tengan a disposicion de la autoridad competente, por lo menos durante
cinco afios, los datos pertinentes relativos a todas las operaciones en
instrumentos financieros que hayan llevado a cabo, ya sea por cuenta
propia o por cuenta de un cliente. En el caso de las operaciones reali-
zadas por cuenta de clientes, los registros deberan contener toda la
informacion y los datos sobre la identidad del cliente y la informacion
requerida en virtud de la Directiva 2005/60/CE.

La AEVM podra solicitar el acceso a esta informacién de conformidad
con el procedimiento y con arreglo a las condiciones previstos en el
articulo 35 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

3. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversiéon que
ejecutan operaciones en cualquier instrumento financiero admitido a
cotizacion en un mercado regulado que declaren los datos de esas
operaciones a la autoridad competente con la mayor brevedad, y a
mas tardar al finalizar el siguiente dia laborable. Esta obligacion se
aplicard independientemente de que las operaciones se hayan realizado
0 no en un mercado regulado.

Las autoridades competentes estableceran, de conformidad con el arti-
culo 58, las medidas necesarias para garantizar que la autoridad com-
petente del mercado mas importante en términos de liquidez para dichos
instrumentos financieros reciba asimismo esa informacion.

4.  Estos informes incluiran, en particular, datos acerca de los nom-
bres y nlimeros de los instrumentos comprados o vendidos, la cantidad,
las fechas y horas de ejecucion y los precios de la operacion, asi como
los medios de identificacion de las empresas de inversion de que se
trate.

5. Los Estados miembros dispondran que estos informes destinados a
la autoridad competente sean elaborados por la propia empresa de in-
version, por un tercero que actue en su nombre, por un sistema de
casamiento de operaciones o de informacion aprobado por la autoridad
competente, o por el mercado regulado o el SMN a través de cuyos
sistemas se haya concluido la operacion. En caso de que las operaciones
sean declaradas directamente a la autoridad competente por un mercado
regulado, un SMN o un sistema de casamiento de operaciones o de
informacion aprobado por la autoridad competente, la empresa de in-
version podra ser eximida de la obligacion contemplada en el apartado
3.

6. Cuando, de conformidad con el apartado 7 del articulo 32, los
informes a los que se refiere el presente articulo sean transmitidos a
la autoridad competente del Estado miembro de acogida, ésta transmitira
dicha informacion a las autoridades competentes del Estado miembro de
origen de la empresa de inversion, a no ser que decidan que no desean
recibir tal informacion.

7.  Para asegurarse de que las medidas de proteccion de la integridad
del mercado se modifican para tener en cuenta los progresos técnicos de
los mercados financieros, y para asegurar la aplicacion uniforme de los
apartados 1 a 5, la Comision podra adoptar PM3 ——— <«
medidas de ejecuciéon que definan los métodos y disposiciones para
informar acerca de las operaciones financieras, la forma y el contenido
de estos informes y los criterios para definir un mercado importante de
conformidad con el apartado 3. » M3 Estas medidas, destinadas a mo-
dificar elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola,
se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con con-
trol contemplado en el articulo 64, apartado 2. <«
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Articulo 26

Supervision del cumplimiento de las normas de los SMN y de otras
obligaciones legales

1. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion y
los gestores del mercado que gestionen un SMN establezcan y manten-
gan mecanismos y procedimientos eficaces, que correspondan a las
necesidades del SMN, para supervisar con regularidad el cumplimiento
de sus normas por parte de sus usuarios. Las empresas de inversion y
gestores de mercado que gestionen un SMN supervisaran las operacio-
nes realizadas por sus usuarios de acuerdo con sus sistemas, con objeto
de detectar infracciones de dichas normas o anomalias en las condicio-
nes de negociacion o de actuaciéon que puedan suponer abuso de mer-
cado.

2. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion y
los gestores del mercado que gestionen un SMN sefialen a la autoridad
competente toda infraccion significativa de sus normas o toda anomalia
en las condiciones de negociacion o de actuacion que pueda suponer
abuso de mercado. Los Estados miembros también exigiran a las em-
presas de inversion y a los gestores del mercado que gestionen un SMN
que faciliten inmediatamente a la autoridad competente la informacion
pertinente para la investigacion y la persecucion del abuso de mercado y
le presten plena asistencia en la investigacion y la persecucion del abuso
de mercado cometido en o mediante sus sistemas.

Articulo 27

Obligacion de las empresas de inversion de hacer publicas las
cotizaciones en firme

1. Los Estados miembros exigiran a los internalizadores sistematicos
en acciones que publiquen una cotizacion en firme con relacion a aque-
llas acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado para las
que sean internalizadores sistematicos y para las que exista un mercado
liquido. Cuando se trate de acciones para las que no exista un mercado
liquido, los internalizadores sistematicos divulgaran las cotizaciones a
sus clientes a peticion de éstos.

Las disposiciones del presente articulo seran aplicables a los internali-
zadores sistematicos que negocien para volumenes inferiores o iguales
al volumen estandar del mercado. Los internalizadores sistematicos que
s6lo negocien con voliimenes superiores al volumen estandar del mer-
cado no estaran sujetos a las disposiciones del presente articulo.

Los internalizadores sistematicos podran decidir el volumen o los voli-
menes en los que quieren cotizar. Para una accion determinada cada
cotizacion incluird uno o mas precios en firme de compra y venta para
un volumen o unos volimenes que podrian ser inferiores o iguales al
volumen estandar del mercado para la clase de acciones a la que la
accion pertenece. El precio o los precios reflejaran también las condi-
ciones imperantes en el mercado para aquella accion.

Las acciones se agruparan en clases sobre la base del valor medio
aritmético de las ordenes ejecutadas en el mercado para aquella accion.
El volumen estandar del mercado para cada clase de acciones serd un
volumen representativo del valor medio aritmético de las ordenes eje-
cutadas en el mercado para las acciones incluidas en cada clase de
acciones.

El mercado para cada accion estara compuesto por todas las ordenes
ejecutadas en la Union Europea con respecto a aquella accion, excep-
tuando aquellas cuya escala sea de gran magnitud en comparacion con
el volumen normal de mercado para aquella accion.
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2. La autoridad competente del mercado mas importante en términos
de liquidez, tal como se define en el articulo 25, para cada accion
determinara por lo menos una vez al afio, sobre la base del valor medio
aritmético de las ordenes ejecutadas en el mercado con respecto a
aquella accion, la clase de acciones a la que pertenece. Esta informacion
se hara publica a todos los participantes en el mercado y se transmitira a
la AEVM, que la publicara en su sitio web.

3. Los internalizadores sistematicos haran publicas sus cotizaciones
de forma regular y continua dentro del horario normal de negociacion.
Estaran autorizados a actualizar sus cotizaciones en cualquier momento.
En condiciones de mercado excepcionales, también podran retirar sus
cotizaciones.

Las cotizaciones se haran publicas de manera facilmente accesible para
otros participantes del mercado, en condiciones comerciales razonables.

Los internalizadores sistematicos ejecutaran, ateniéndose a las disposi-
ciones establecidas en el articulo 21, las o6rdenes que reciban de sus
clientes minoristas en relacion con las acciones para las que son inter-
nalizadores sistematicos a los precios de cotizacion en el momento de la
recepcion de la orden.

Los internalizadores sistematicos ejecutaran las drdenes que reciban de
sus clientes profesionales en relacion con las acciones para las que son
internalizadores sistematicos a los precios de cotizacion en el momento
de la recepcion de la orden. No obstante, podran ejecutar dichas 6rdenes
a mejor precio en casos justificados, siempre que dicho precio se en-
cuentre dentro de un rango publico proximo a las condiciones de mer-
cado y siempre que las ordenes sean de un volumen mayor al volumen
habitualmente realizado por un inversor minorista.

Respecto de las operaciones en las que la ejecucion de varios valores
sea parte de una unica operacion o en el caso de ordenes sujetas a
condiciones distintas del precio actual del mercado, los internalizadores
sistematicos podran, ademas, ejecutar drdenes procedentes de sus clien-
tes profesionales a precios distintos de los cotizados sin tener que cum-
plir las condiciones establecidas en el parrafo cuarto.

Cuando se produzca una situacion en la que un internalizador sistema-
tico que cotice una sola cotizacion, o cuya cotizacion mas elevada sea
inferior al volumen estandar del mercado, reciba una orden de un cliente
de un volumen superior a su volumen de cotizacion, pero inferior al
volumen estandar del mercado, podra decidir ejecutar aquella parte de la
orden que exceda de su volumen de cotizacion, siempre que se ejecute
al precio cotizado, excepto en caso de que se permita lo contrario con
arreglo a las condiciones establecidas en los dos parrafos anteriores. En
los casos en que el internalizador sistematico cotice en diferentes voll-
menes y reciba una orden comprendida entre tales volumenes, que opte
por ejecutar, la ejecutara a uno de los precios cotizados con arreglo a las
disposiciones del articulo 22, excepto en caso de que se permita lo
contrario con arreglo a las condiciones establecidas en los dos parrafos
anteriores.

4.  Las autoridades competentes controlaran que:

a) la empresa de inversion actualiza regularmente los precios de com-
pra/venta que hace publicos de conformidad con el apartado 1 y
mantiene precios que reflejan las condiciones imperantes en el mer-
cado;

b) la empresa de inversion cumple las condiciones de mejora de precios
establecidas en el cuarto parrafo del apartado 3.
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5. Los internalizadores sistematicos podran decidir, basandose en su
politica comercial y de forma objetiva y no discriminatoria, los inver-
sores a quienes dan acceso a sus cotizaciones. A tal efecto, dispondran
de normas claras que regulen el acceso a sus cotizaciones. Los interna-
lizadores sistematicos podran suspender o negarse a entablar relaciones
comerciales con inversores basdndose en consideraciones comerciales
tales como la situacion financiera del inversor, el riesgo de la contra-
parte y la liquidacion final de la operacion.

6.  Para limitar el riesgo de quedar expuestos a operaciones multiples
de un mismo cliente, los internalizadores sistematicos podran limitar de
forma no discriminatoria el nimero de operaciones del mismo cliente
que se comprometen a realizar en las condiciones hechas publicas.
También podran limitar, de forma no discriminatoria y de conformidad
con las disposiciones del articulo 22, el nimero total de operaciones de
distintos clientes al mismo tiempo, siempre que ello s6lo esté permitido
cuando el nimero o el volumen de ordenes que pretenden realizar los
clientes exceda considerablemente de lo normal.

7.  Para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1 a 6, con-
tribuyendo a la valoracion eficaz de las acciones y maximizando la
posibilidad de que las empresas de inversion obtengan el mejor resul-
tado para sus clientes, la Comision adoptarda M3 ——— <«
medidas de ejecucion que:

a) especifiquen los criterios para la aplicacion de los apartados 1 y 2;

b) especifiquen los criterios que determinen cuadndo se publica una
cotizacion de un modo regular y constante y es facilmente accesible,
asi como los medios a través de los cuales las empresas de inversion
podran cumplir su obligacion de publicar sus cotizaciones, que in-
cluiran las siguientes posibilidades:

i) a través de los sistemas de cualquier mercado regulado que haya
admitido a cotizacion el instrumento en cuestion,

ii) a través de un tercero,
iii) por medios privados;

¢) especifiquen los criterios generales para determinar las transacciones
en las que la ejecucion en diversos valores es parte de una trans-
accion o las ordenes que estan sujetas a condiciones distintas de los
precios actuales del mercado;

d) especifiquen los criterios generales para determinar lo que puede
considerarse que son circunstancias excepcionales del mercado que
permiten retirar las cotizaciones, asi como las condiciones para ac-
tualizar las cotizaciones;

e) especifiquen los criterios para determinar cudl es el volumen habi-
tualmente realizado por un inversor particular.

f) especifiquen los criterios para determinar lo que constituye exceder
considerablemente de lo normal, tal como se establece en el apar-
tado 6;

g) especifiquen los criterios para determinar cuando un precio se en-
cuentra dentro de un rango publico proximo a las condiciones de
mercado.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.
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Articulo 28

Transparencia post-negociacion de las empresas de inversion

1.  Los Estados miembros exigiran como minimo que las empresas de
inversion que, bien por cuenta propia o bien por cuenta de sus clientes,
efectiien operaciones en acciones admitidas a cotizacion en un mercado
regulado al margen de un mercado regulado o de un SMN, hagan
publico el volumen y el precio de esas operaciones y la hora en que
se hayan concluido. Esta informacion se hard publica lo mdas cerca
posible al tiempo real, en condiciones comerciales razonables y de
manera facilmente accesible para los demads participantes en el mercado.

2. Los Estados miembros exigiran que la informacion que se haga
publica de conformidad con el apartado 1 y los plazos en que se
divulgue cumplan los requisitos adoptados en virtud del articulo 45.
Cuando las medidas adoptadas en virtud del articulo 45 prevean aplazar
la informacién para ciertas categorias de operaciones en acciones, esta
posibilidad se aplicara mutatis mutandis a esas mismas operaciones
cuando sean realizadas al margen de los mercados regulados o de los
SMN.

3. Para asegurar el funcionamiento transparente y ordenado de los
mercados y la aplicacion uniforme del apartado 1, la Comision adoptara
»M3 ——— <« medidas de ejecucion que:

a) especifiquen los medios a través de los cuales las empresas de in-
version podran cumplir sus obligaciones en virtud del apartado 1,
que incluiran las siguientes posibilidades:

i) a través de los sistemas de cualquier mercado regulado que haya
admitido a cotizacion el instrumento en cuestion o a través de
los sistemas de un SMN en el que se negocie la accién en
cuestion,

ii) a través de un tercero,
iii) por medios privados;

b) aclaren la aplicacion de la obligacion establecida en el apartado 1 a
las operaciones en las que intervenga el uso de acciones a efectos de
garantia, préstamo u otros fines, cuando el intercambio de acciones
esta determinado por factores ajenos al precio actual de la accion en
el mercado.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

Articulo 29

Requisitos de transparencia pre-negociacién para los SMN

1.  Los Estados miembros exigiran como minimo que las empresas de
inversion y los gestores del mercado que gestionen un SMN hagan
publicos los precios actuales de compra y venta y la profundidad de
las posiciones de negociacion a dichos precios que se difundan a través
de sus sistemas por lo que respecta a las acciones admitidas a cotizacion
en un mercado regulado. Los Estados miembros dispondran que esta
informacion se haga publica en condiciones comerciales razonables y de
forma continua dentro del horario normal de negociacion.
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2. Los Estados miembros estableceran que las autoridades competen-
tes puedan eximir a las empresas de inversion o gestores del mercado
que gestionen un SMN de la obligacion de publicar la informacion
mencionada en el apartado 1 en funcion del modelo de mercado o
del tipo y volumen de las o6rdenes en los casos establecidos en virtud
del apartado 3. En particular, las autoridades competentes podran no
imponer dicha obligacion en el caso de operaciones de gran volumen en
comparacion con el volumen de mercado habitual para esas acciones o
para ese tipo de acciones.

3. Con el fin de garantizar la aplicacion uniforme de los apartados 1
y 2, la Comision adoptard »M3 ————— <« medidas de ejecu-
cion relativas:

a) al rango de precios de oferta y demanda o a las cotizaciones de los
creadores de mercado designados, asi como a la profundidad de las
posiciones de negociacion a esos precios, que deberan hacerse pu-
blicos;

b) al volumen o tipo de d6rdenes que pueden estar exentas de la infor-
macion pre-negociacion de conformidad con el apartado 2;

¢) al modelo de mercado que pueda estar exento de la informacion pre-
negociacion de conformidad con el apartado 2y, en concreto, la
aplicabilidad de la obligacion a los métodos de negociacion gestio-
nados por un SMN que ejecutan operaciones con arreglo a sus
normas mediante referencia a precios establecidos al margen de los
sistemas del SMN o mediante subasta periodica.

Salvo que la naturaleza especifica del SMN justifique otra cosa, el
contenido de las medidas de ejecucion sera igual al de las medidas de
ejecucion previstas en el articulo 44 para los mercados regulados.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

Articulo 30

Obligaciones de transparencia post-negociacion para los SMN

1. Los Estados miembros exigirin como minimo que, por lo que se
refiere a acciones admitidas a cotizacion en un mercado regulado, las
empresas de inversion y los gestores del mercado que gestionen un
SMN hagan publico el precio, el volumen y la hora de las operaciones
realizadas de acuerdo con sus sistemas. Exigiran también que los datos
de esas operaciones se hagan publicos en condiciones comerciales ra-
zonables y lo mas cerca posible al tiempo real. Este requisito no se
aplicara a los datos de las negociaciones realizadas en un SMN que se
hagan publicos de acuerdo con los sistemas de un mercado regulado.

2. Los Estados miembros dispondran que la autoridad competente
pueda autorizar a las empresas de inversion o los gestores de mercado
que gestionen un SMN a aplazar la publicacion de los datos de las
operaciones en funcion de su tipo o volumen. En especial, las autori-
dades competentes podran autorizar el aplazamiento de la publicacion
en el caso de operaciones de gran volumen en comparacion con el
volumen de mercado habitual para esas acciones o para ese tipo de
acciones. Los Estados miembros exigiran que los SMN obtengan de
la autoridad competente la aprobacion previa de los métodos propuestos
de informacion aplazada, y que dichos métodos se revelen con claridad
a los participantes del mercado y a los inversores.
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3. Para velar por el funcionamiento eficiente y ordenado de los mer-
cados financieros y asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1y
2, la Comision » M3 ———— <« adoptard medidas de ejecucion
con respecto a lo siguiente:

a) el alcance y el contenido de la informacion que debe ponerse a
disposicion del publico;

b) las condiciones en las que las empresas de inversion o los gestores
de mercado que gestionen un SMN pueden prever el aplazamiento
de la publicacion de operaciones y los criterios que se han de aplicar
para decidir en qué operaciones se permite la publicacion aplazada,
debido al volumen de las mismas o al tipo de acciones de que se
trata.

Salvo que la naturaleza especifica del SMN justifique otra cosa, el
contenido de las medidas de ejecucion sera igual al de las medidas de
ejecucion previstas en el articulo 45 para los mercados regulados.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentaciéon con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

CAPITULO III

DERECHOS DE LAS EMPRESAS DE INVERSION

Articulo 31

Libre prestacion de servicios y actividades de inversion

1. Los Estados miembros se aseguraran de que toda empresa de
inversion autorizada y supervisada por la autoridad competente de
otro Estado miembro de conformidad con la presente Directiva y, por
lo que respecta a las entidades de crédito, de conformidad con la Di-
rectiva 2000/12/CE, pueda llevar a cabo libremente en sus territorios
servicios o actividades de inversion, asi como servicios auxiliares, siem-
pre que dichos servicios y actividades estén cubiertos por la autoriza-
cion. Sélo podran prestarse servicios auxiliares junto con un servicio o
actividad de inversion.

Los Estados miembros no impondran ningun requisito adicional a estas
empresas de inversion o entidades de crédito con respecto a las materias
reguladas por la presente Directiva.

2. Toda empresa de inversion que desee prestar servicios o realizar
actividades por primera vez en el territorio de otro Estado miembro, o
que desee modificar la gama de servicios o actividades prestados bajo
ese régimen, deberd comunicar a la autoridad competente de su Estado
miembro de origen la siguiente informacion:

a) el Estado miembro en el que tenga previsto operar;

b) un programa de actividades en que se especifiquen, entre otras cosas,
las actividades o servicios de inversion, asi como los servicios au-
xiliares que se propone llevar a cabo y la indicacion de si se prevé
utilizar agentes vinculados en el territorio de los Estados miembros
en los que piensa prestar servicios.
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Cuando la empresa de inversion tenga la intencion de utilizar agentes
vinculados, la autoridad competente del Estado miembro de origen de la
empresa de inversion comunicard, a peticion de la autoridad competente
del Estado miembro de acogida y en un plazo de tiempo razonable, la
identidad de los agentes vinculados que la empresa de inversion tenga
intencioén de utilizar en dicho Estado miembro. El Estado miembro de
acogida podra hacer publica dicha informacion. La AEVM podra soli-
citar el acceso a esta informaciéon de conformidad con el procedimiento
y con arreglo a las condiciones previstos en el articulo 35 del Regla-
mento (UE) n° 1095/2010.

3.  En el plazo de un mes a partir de la recepcion de la informacion,
la autoridad competente del Estado miembro de origen la remitira a la
autoridad competente del Estado miembro de acogida que haya sido
designada como punto de contacto de conformidad con el apartado 1
del articulo 56. Seguidamente, la empresa de inversién podrd empezar a
prestar el servicio o servicios de inversion de que se trate en el Estado
miembro de acogida.

4.  En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de
conformidad con el apartado 2, la empresa de inversion informara por
escrito de dicho cambio a la autoridad competente del Estado miembro
de origen al menos un mes antes de aplicar la modificacion. La auto-
ridad competente del Estado miembro de origen informard también
sobre la modificacion a la autoridad competente del Estado miembro
de acogida.

5. Sin otro requisito legal o administrativo, los Estados miembros
permitirdn que las empresas de inversion y los gestores del mercado
que gestionen SMN de otros Estados miembros establezcan en su te-
rritorio mecanismos apropiados para facilitar el acceso y la utilizaciéon a
distancia de sus sistemas a usuarios o participantes establecidos en su
territorio.

6. La empresa de inversion o el gestor del mercado que gestione un
SMN comunicara a la autoridad competente de su Estado miembro de
origen el Estado miembro en el que tenga previsto establecer dichos
mecanismos. La autoridad competente del Estado miembro de origen
del SMN comunicara esta informacion, en el plazo de un mes, al Estado
miembro en el que el SMN prevea establecer tales mecanismos.

La autoridad competente del Estado miembro de origen del SMN co-
municard, previa peticion de la autoridad competente del Estado miem-
bro de acogida del SMN y en un plazo razonable, la identidad de los
miembros o participantes del SMN establecido en dicho Estado miem-
bro.

7. A fin de asegurar la armonizacion coherente del presente articulo,
la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion
para especificar la informacién que se ha de notificar de conformidad
con los apartados 2, 4 y 6.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas
de regulacion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

A fin de asegurar condiciones de ejecucion uniformes del presente
articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de
ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y procedi-
mientos para la transmisiéon de informacion de conformidad con los
apartados 3, 4 y 6.



200410039 — ES — 04.01.2011 — 004.002 — 53

Se confieren a la Comision competencias para adoptar las normas téc-
nicas de ejecucion a que se refiere el parrafo tercero de conformidad con
el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 32

Establecimiento de una sucursal

1. Los Estados miembros se aseguraran de que puedan prestarse
servicios o realizarse actividades de inversion y prestarse servicios au-
xiliares en su territorio de conformidad con la presente Directiva y con
la Directiva 2000/12/CE mediante el establecimiento de una sucursal, a
condicion de que dichos servicios y actividades estén cubiertos por la
autorizacion concedida a esa empresa de inversion o entidad de crédito
en su Estado miembro de origen. Sélo se podran prestar servicios au-
xiliares junto con un servicio o actividad de inversion.

Los Estados miembros no impondran requisito adicional alguno, salvo
los autorizados por el apartado 7, a la organizacion y el funcionamiento
de la sucursal en relacién con las cuestiones reguladas por la presente
Directiva.

2. Los Estados miembros exigiran a toda empresa de inversion que
desee establecer una sucursal en el territorio de otro Estado miembro
que facilite previamente a la autoridad competente de su Estado miem-
bro de origen la siguiente informacion:

a) los Estados miembros en cuyo territorio se propone establecer una
sucursal;

b) un programa de actividades en que se especifiquen, entre otras cosas,
las actividades o servicios de inversion, asi como los servicios au-
xiliares que se propone llevar a cabo y la estructura organizativa de
la sucursal, y la indicacion de si ésta prevé utilizar agentes vincula-
dos;

¢) la direccion en el Estado miembro de acogida donde puede obtenerse
documentacion;

d) nombre de los directivos responsables de la gestion de la sucursal.

Cuando una empresa de inversion recurra a un agente vinculado esta-
blecido en un Estado miembro fuera de su Estado miembro de origen,
dicho agente vinculado se asimilard a la sucursal y estara sujeto a lo
dispuesto en la presente Directiva en relacion con las sucursales.

3. A menos que tenga razones para dudar de la idoneidad de la
estructura administrativa o de la situacién financiera de la empresa de
inversion, habida cuenta de las actividades que ésta se propone ejercer,
la autoridad competente del Estado miembro de origen transmitird a la
autoridad competente del Estado miembro de acogida que haya sido
designada como punto de contacto de conformidad con el apartado 1
del articulo 56 toda la informacion en el plazo de tres meses a partir de
su recepcion, e informard debidamente de ello a la empresa de inver-
sion.

4.  Ademas de la informacion mencionada en el apartado 2, la auto-
ridad competente del Estado miembro de origen comunicara a la auto-
ridad competente del Estado miembro de acogida los datos del sistema
de indemnizacién acreditado al que esté afiliada la empresa de inver-
sién, de conformidad con la Directiva 97/9/CE. En caso de modificacion
de esta informacion, la autoridad competente del Estado miembro de
origen informard debidamente a la autoridad competente del Estado
miembro de acogida.
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5. En el caso de que se niegue a transmitir la citada informacion a la
autoridad competente del Estado miembro de acogida, la autoridad
competente del Estado miembro de origen indicard las razones de su
negativa a la empresa de inversion de que se trate, dentro de los tres
meses siguientes a la recepcion de la informacion.

6. Cuando se haya recibido la comunicacion de la autoridad compe-
tente del Estado miembro de acogida, o en ausencia de ésta en un plazo
de dos meses a partir de la fecha de la comunicacion de la autoridad
competente del Estado miembro de origen, la sucursal podra estable-
cerse e iniciar sus actividades.

7.  La autoridad competente del Estado miembro en el que esté esta-
blecida la sucursal asumira la responsabilidad de asegurarse de que los
servicios prestados por la sucursal en su territorio cumplan las obliga-
ciones establecidas en los articulos 19, 21, 22, 25, 27 y 28, asi como en
las medidas adoptadas de conformidad con los mismos.

La autoridad competente del Estado miembro en el que esté establecida
la sucursal tendra derecho a examinar las disposiciones adoptadas por la
sucursal y a pedir las modificaciones estrictamente necesarias para que
dicha autoridad pueda imponer el cumplimiento de las obligaciones
establecidas en los articulos 19, 21, 22, 25, 27 y 28, asi como en las
medidas adoptadas de conformidad con los mismos respecto a los ser-
vicios o actividades prestados por la sucursal en su territorio.

8. Los Estados miembros dispondran que, cuando una empresa de
inversion autorizada en otro Estado miembro haya establecido una su-
cursal en su territorio, la autoridad competente del Estado miembro de
origen de esa empresa de inversion pueda, en el ejercicio de sus res-
ponsabilidades y tras informar a la autoridad competente del Estado
miembro de acogida, realizar inspecciones in situ de esa sucursal.

9.  En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de
conformidad con el apartado 2, la empresa de inversion informara de
ello por escrito a la autoridad competente de su Estado miembro de
origen al menos un mes antes de aplicar la modificacion. La autoridad
competente del Estado miembro de origen también informara sobre tal
modificacion a la autoridad competente del Estado miembro de acogida.

10. A fin de asegurar la armonizacion coherente del presente articulo,
la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion
para especificar la informacion que se ha de notificar de conformidad
con los apartados 2, 4 y 9.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas
de regulacion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

A fin de asegurar condiciones de ejecucion uniformes del presente
articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de
ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y procedi-
mientos para la transmision de informacion de conformidad con los
apartados 3 y 9.

Se confieren a la Comision la competencias para adoptar las normas
técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo tercero de conformidad
con el articulo 15 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.



2004L0039 — ES — 04.01.2011 — 004.002 — 55

Articulo 33

Acceso a los mercados regulados

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion de
otros Estados miembros que estén autorizadas a ejecutar ordenes de
clientes o a negociar por cuenta propia tengan derecho a convertirse
en miembros de los mercados regulados establecidos en su territorio o
tengan acceso a ellos mediante alguno de los siguientes mecanismos:

a) directamente, estableciendo sucursales en los Estados miembros de
acogida;

b) haciéndose miembros remotos o teniendo acceso a distancia al mer-
cado regulado, sin tener que estar establecidas en el Estado miembro
de origen de ese mercado regulado, cuando los procedimientos de
negociacion y los sistemas del mercado en cuestion no requieran una
presencia fisica para la realizacion de operaciones.

2. Los Estados miembros no impondran a las empresas de inversion
que ejercen el derecho otorgado por el apartado 1 ningln requisito legal
o administrativo adicional, con respecto a los puntos cubiertos por la
presente Directiva.

Articulo 34

Acceso a los sistemas de contrapartida central, compensacion y
liquidacion y derecho a designar un sistema de liquidacion

1.  Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion de
otros Estados miembros tengan derecho a acceder a los sistemas de
contrapartida central, compensacion y liquidacion existentes en su terri-
torio con el fin de liquidar o concertar la liquidacion de operaciones en
instrumentos financieros.

Los Estados miembros exigiran que el acceso de dichas empresas de
inversion a estos sistemas esté sujeto a los mismos criterios objetivos,
transparentes y no discriminatorios que se aplican a los participantes
locales. Los Estados miembros no restringiran el uso de estos mecanis-
mos a la compensacion y liquidacion de las operaciones en instrumentos
financieros realizadas en un mercado regulado o en un SMN de su
territorio.

2. Los Estados miembros exigiran que los mercados regulados de su
territorio ofrezcan a todos sus miembros o participantes el derecho a
designar el sistema de liquidacion de las operaciones en instrumentos
financieros realizadas en ese mercado regulado, siempre que:

a) se establezcan entre el sistema designado de liquidacion y cualquier
otro sistema o infraestructura los vinculos y mecanismos que sean
necesarios para asegurar la liquidacion eficaz y econdmica de la
operacion en cuestion; y que

b) la autoridad competente responsable de la supervision del mercado
regulado reconozca que las condiciones técnicas para la liquidacion
de operaciones realizadas en ese mercado regulado a través de un
sistema de liquidacion distinto del designado por el mercado regu-
lado permiten el funcionamiento arménico y ordenado de los mer-
cados financieros.
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Esta evaluacion por parte de la autoridad competente del mercado re-
gulado se entendera sin perjuicio de las competencias de los bancos
centrales nacionales en su calidad de supervisores de los sistemas de
liquidacion ni de otras autoridades supervisoras de dichos sistemas. Para
evitar repeticiones innecesarias de los controles, la autoridad competente
tendra en cuenta la labor de supervision ya ejercida por dichas entida-
des.

3. Los derechos de las empresas de inversion concedidos en virtud de
los apartados 1 y 2 no afectaran al derecho de los operadores de siste-
mas de contrapartida central, compensacion o liquidacion de valores, de
negarse a facilitar los servicios solicitados por motivos comerciales
legitimos.

Articulo 35

Disposiciones relativas a los acuerdos de contrapartida central y de
compensacion y liquidacion con relacion a los SMN

1. Los Estados miembros no impediran que las empresas de inver-
sion y gestores del mercado que gestionen un SMN suscriban acuerdos
adecuados con una contrapartida central, cdmara de compensacién o
sistema de liquidacion de otro Estado miembro a efectos de compensa-
ciéon o liquidacion de algunas o todas las negociaciones que hayan
concluido con participantes del mercado de sus respectivos sistemas.

2. La autoridad competente de las empresas de inversion y gestores
del mercado que gestionen un SMN no podra oponerse a que se recurra
a contrapartidas centrales, cdmaras de compensacion o sistemas de li-
quidacion de otro Estado miembro, salvo que pueda demostrar que su
oposicion es necesaria para mantener el funcionamiento ordenado de ese
SMN vy teniendo en cuenta las condiciones de los sistemas de liquida-
cion previstas en el apartado 2 del articulo 34.

Para evitar repeticiones innecesarias de los controles, la autoridad com-
petente tendra en cuenta la labor de supervision del sistema de com-
pensacion y liquidacion ya ejercida por los bancos centrales nacionales
en su calidad de supervisores de los sistemas de compensacion y liqui-
dacion o por otras autoridades supervisoras con competencia sobre tales
sistemas.

TITULO III
MERCADOS REGULADOS

Articulo 36

Autorizacion y legislacién aplicable

1. Los Estados miembros reservaran la autorizacion como mercado
regulado a los sistemas que cumplan lo dispuesto en el presente titulo.

La autorizacion como mercado regulado sélo se concedera cuando la
autoridad competente esté convencida de que tanto el gestor del mer-
cado como los sistemas del mercado regulado cumplen como minimo
los requisitos fijados en el presente titulo.

En caso de que un mercado regulado sea una persona juridica y esté
gestionado u operado por un gestor del mercado distinto del propio
mercado regulado, los Estados miembros estableceran el modo en que
deben distribuirse entre el mercado regulado y el gestor del mercado las
distintas obligaciones impuestas al gestor del mercado en virtud de la
presente Directiva.
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El gestor del mercado regulado facilitard toda la informacion necesaria
para que la autoridad competente pueda comprobar que el mercado
regulado ha adoptado, en el momento de la autorizacion inicial, todas
las medidas necesarias para cumplir sus obligaciones en virtud de las
disposiciones del presente titulo. Dicha informacién ha de incluir un
programa de operaciones que exponga, entre otras cosas, los tipos de
actividad previstos y la estructura organizativa del mercado regulado.

2. Los Estados miembros exigiran al gestor del mercado regulado
que realice las funciones relacionadas con la organizacion y el funcio-
namiento del mercado regulado bajo la supervision de la autoridad
competente. Los Estados miembros se aseguraran de que las autoridades
competentes comprueban periddicamente que los mercados regulados
cumplen las disposiciones del presente titulo. Velaran asimismo por
que las autoridades competentes verifiquen que los mercados regulados
cumplan en todo momento las condiciones de la autorizacion inicial
establecidas en el presente titulo.

3.  Los Estados miembros velaran por que el gestor del mercado sea
responsable de asegurar que el mercado regulado que gestiona cumple
todos los requisitos que establece el presente titulo.

Los Estados miembros se asegurardn asimismo de que el gestor del
mercado estd autorizado para ejercer los derechos que correspondan al
mercado regulado que gestiona en virtud de la presente Directiva.

4. Sin perjuicio de las disposiciones pertinentes de la Direc-
tiva 2003/6/CE, las negociaciones realizadas en el marco de los sistemas
del mercado regulado se regiran por el derecho publico del Estado
miembro de origen del mercado regulado.

5. La autoridad competente podrd revocar la autorizacién concedida a
un mercado regulado cuando éste:

a) no haga uso de la autorizacioén en un plazo de 12 meses, renuncie
expresamente a la misma o no haya funcionado durante los seis
meses anteriores a la revocacion, a no ser que en el correspondiente
Estado miembro existan disposiciones que establezcan la caducidad
de la autorizacion en dichos supuestos;

b) haya obtenido la autorizacion valiéndose de declaraciones falsas o de
cualquier otro medio irregular;

¢) deje de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la con-
cesion de autorizacion;

d) haya infringido grave y sistematicamente las disposiciones adoptadas
en cumplimiento de la presente Directiva;

e) incurra en alguno de los supuestos en los que la normativa nacional
disponga la revocacion de la autorizacion.

6. Toda revocacion de una autorizacion sera notificada a la AEVM.

Articulo 37

Requisitos para la gestion del mercado regulado

1. Los Estados miembros exigiran que las personas que efectiva-
mente dirigen las actividades y las operaciones del mercado regulado
gocen de la honorabilidad y la experiencia suficientes para asegurar la
gestion y el funcionamiento adecuado y prudente del mercado regulado.



2004L0039 — ES — 04.01.2011 — 004.002 — 58

Los Estados miembros exigiran también al gestor del mercado regulado
que informe a la autoridad competente de la identidad y de cualquier
otro cambio ulterior de las personas que dirigen efectivamente las acti-
vidades y operaciones del mercado regulado.

La autoridad competente se negara a aprobar los cambios propuestos
cuando existan razones objetivas y demostrables para creer que suponen
una amenaza material para la gestion y el funcionamiento adecuado y
prudente del mercado regulado.

2. Durante el procedimiento de autorizacion de un mercado regulado,
los Estados miembros velaran por que pueda considerarse que la per-
sona o personas que efectivamente dirigen las actividades y las opera-
ciones de un mercado regulado ya autorizado de conformidad con las
condiciones de la presente Directiva retinen los requisitos establecidos
en el apartado 1.

Articulo 38

Requisitos relativos a las personas que ejercen una influencia
significativa en la gestion del mercado regulado

1. Los Estados miembros exigiran que las personas que estan en
posicion de ejercer, directa o indirectamente, una influencia significativa
en la gestion del mercado regulado sean idoneas.

2. Los Estados miembros exigiran que el gestor del mercado regula-
do:

a) facilite a la autoridad competente y al publico informacion relativa al
accionariado del mercado regulado o al gestor del mercado y, en
especial, la identidad y gama de intereses de toda parte que pueda
ejercer una influencia significativa sobre la gestion;

b) informe a la autoridad competente y al publico de todo cambio de
propiedad que suponga cambios en la identidad de las personas que
ejercen una influencia significativa en la gestion del mercado regu-
lado.

3. La autoridad competente se negara a aprobar las propuestas de
cambio en la identidad de las personas que controlan el mercado regu-
lado o del gestor del mercado si existen razones objetivas y demostra-
bles para creer que ello supondria una amenaza para la gestion adecuada
y prudente del mercado regulado.

Articulo 39

Requisitos de organizacion
Los Estados miembros exigiran que el mercado regulado:

a) adopte medidas para detectar claramente y abordar las posibles con-
secuencias adversas, para el funcionamiento del mercado regulado o
para sus participantes, de cualquier conflicto de intereses entre los
intereses del mercado regulado, sus accionistas o su gestor y las
exigencias del buen funcionamiento del mercado regulado, en espe-
cial cuando esos conflictos de intereses puedan resultar perjudiciales
para la realizacion de las funciones delegadas en el mercado regu-
lado por la autoridad competente;

b) esté¢ adecuadamente equipado para gestionar los riesgos a los que
esta expuesto, aplicar mecanismos y sistemas que les permitan iden-
tificar todos los riesgos significativos que comprometan su funcio-
namiento y establecer medidas eficaces para atenuar esos riesgos;



2004L0039 — ES — 04.01.2011 — 004.002 — 59

¢) adopte mecanismos adecuados para la adecuada gestion de los as-
pectos técnicos del sistema, incluidos procedimientos de contingen-
cia eficaces para hacer frente a posibles perturbaciones de los siste-
mas;

d) establezca normas y procedimientos transparentes y no discrecionales
que aseguren una negociacion justa y ordenada y fijen criterios
objetivos para una ejecucion eficaz de las ordenes;

e) adopte mecanismos eficaces para facilitar la conclusion eficiente y
puntual de las operaciones ejecutadas con arreglo a sus sistemas;

f) disponga, en el momento de su autorizacion y de manera permanen-
te, de los recursos financieros suficientes para facilitar su funciona-
miento ordenado, teniendo en cuenta la naturaleza y el alcance de las
operaciones que en ¢l se realizan y el tipo y el grado de riesgo a que
se expone.

Articulo 40

Admision de instrumentos financieros a negociacion

1. Los Estados miembros exigiran que los mercados regulados esta-
blezcan normas claras y transparentes en relacion con la admision a
negociacion de instrumentos financieros.

Estas normas garantizaran que los instrumentos financieros admitidos a
negociacion en un mercado regulado puedan ser negociados de modo
correcto, ordenado y eficiente y, cuando se trate de valores negociables,
que sean libremente negociables.

2. En el caso de los derivados, las normas garantizaran, en particular,
que la formulacion del contrato de derivados permita una correcta for-
macién de precios, asi como la existencia de condiciones efectivas de
liquidacion.

3. Ademas de las obligaciones previstas en los apartados 1 y 2, los
Estados miembros exigiran al mercado regulado que establezca y man-
tenga mecanismos eficaces para comprobar que los emisores de valores
mobiliarios admitidos a negociacion en el mercado regulado cumplan
sus obligaciones conforme al Derecho comunitario con respecto a la
divulgacion de informacion inicial, continua o ad hoc.

Los Estados miembros se aseguraran de que el mercado regulado esta-
blezca mecanismos que faciliten a sus miembros o participantes el
acceso a la informacioén publicada en virtud del Derecho comunitario.

4.  Los Estados miembros se aseguraran de que los mercados regula-
dos hayan establecido los mecanismos necesarios para comprobar pe-
riddicamente el cumplimiento de los requisitos de admisién de los ins-
trumentos financieros que admiten a negociacion.

5. Un valor mobiliario que haya sido admitido a negociacion en un
mercado regulado podra ser admitido posteriormente a negociacion en
otros mercados regulados, aun sin el consentimiento del emisor y de
conformidad con las disposiciones pertinentes de la Directiva
2003/71/CE »C1 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de
noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de
oferta publica o admisiéon a cotizacion de valores y por la que se
modifica la Directiva 2001/34/CE (!). <« El mercado regulado debera

(') DO L 345 de 31.12.2003, p. 64.
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informar al emisor de que sus valores se negocian en ese mercado
regulado. El emisor no estara obligado a facilitar directamente la infor-
macion requerida en el apartado 3 a ningun mercado regulado que haya
admitido los valores a negociacion sin su consentimiento.

6. Para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1 a 5, la
Comision adoptara »M3 ————— <« medidas de ejecucion que
especifiquen:

a) para las distintas clases de instrumentos, las caracteristicas que debe
tener en cuenta el mercado regulado para determinar si un instru-
mento se ha emitido de conformidad con las condiciones fijadas en
el parrafo segundo del apartado 1, para la admisién a negociacion en
los distintos segmentos del mercado que gestiona;

b) los mecanismos que debe aplicar el mercado regulado para que se
considere que ha cumplido su obligacion de comprobar que el emi-
sor de un valor mobiliario cumple sus obligaciones conforme al
Derecho comunitario con respecto a la divulgaciéon de informacion
inicial, continua o ad hoc.

¢) los mecanismos que el mercado regulado debe implantar de confor-
midad con el apartado 3 para facilitar a sus miembros o participantes
el acceso a la informacion publicada con arreglo a lo establecido en
el Derecho comunitario.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacién con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

Articulo 41

Suspension y exclusion de instrumentos de la negociacion

1. Sin perjuicio del derecho de la autoridad competente de exigir la
suspension o exclusion de la negociacion de un instrumento, establecido
en las letras j) y k) del apartado 2 del articulo 50, el gestor del mercado
regulado podra suspender o excluir de la negociacion a todo instrumento
financiero que deje de cumplir las normas del mercado regulado, salvo
en caso de que tal decision pudiera causar perjuicio grave a los intereses
de los inversores o al funcionamiento ordenado del mercado.

Aun cuando existe la posibilidad de que los gestores de los mercados
regulados informen directamente a los gestores de otros mercados re-
gulados, los Estados miembros exigiran que el gestor de un mercado
regulado que suspenda o excluya la negociacion de un instrumento
financiero haga publica esa decisién y comunique la informacion perti-
nente a la autoridad competente. La autoridad competente informara
debidamente de ello a las autoridades competentes de los demas Estados
miembros.

2. La autoridad competente que solicite la suspension o exclusion de
un instrumento financiero de la negociacion en uno o mas mercados
regulados debera hacer publica su decision inmediatamente e informar
debidamente de ello a la AEVM vy a las autoridades competentes de los
demas Estados miembros. Las autoridades competentes de los demas
Estados miembros solicitaran la suspension o exclusion de dicho ins-
trumento financiero de la negociacion en los mercados regulados y
SMN que operen bajo su supervision, salvo que ello pudiera causar
perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funcionamiento
ordenado del mercado interior.
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Articulo 42

Acceso al mercado regulado

1. Los Estados miembros exigiran que el mercado regulado esta-
blezca y mantenga normas transparentes y no discriminatorias, basadas
en criterios objetivos, que regulen el acceso de sus participantes o la
adhesion de sus miembros.

2. Estas normas deberan especificar todas las obligaciones de los
miembros o participantes derivadas de:

a) la constitucion y la administracion del mercado regulado;

b) las disposiciones relativas a las operaciones que se realizan en el
mercado;

¢) las normas profesionales impuestas al personal de las empresas de
inversion o entidades de crédito que operan en el mercado;

d) las condiciones establecidas, con arreglo al apartado 3, para los
miembros o participantes distintos de las empresas de inversion y
las entidades de crédito;

e) las normas y procedimientos para la compensacion y liquidacion de
las operaciones realizadas en el mercado regulado.

3. Los mercados regulados podran admitir como miembros o parti-
cipantes a empresas de inversion, entidades de crédito autorizadas en
virtud de la Directiva 2000/12/CE y a otras personas que:

a) sean idoneas;

b) posean un nivel suficiente de aptitud y competencia en materia de
negociacion;

¢) tengan establecidas, en su caso, medidas de organizacion adecuadas;

d) dispongan de recursos suficientes para la funciéon que han de cum-
plir, teniendo en cuenta los diversos mecanismos financieros que el
mercado regulado puede haber establecido para garantizar la correcta
liquidacion de las operaciones.

4.  Los Estados miembros se aseguraran de que, con respecto a las
operaciones concluidas en un mercado regulado, los miembros y parti-
cipantes no estén obligados a imponerse mutuamente las obligaciones
establecidas en los articulos 19, 21 y 22 de la presente Directiva. No
obstante, los miembros o participantes del mercado regulado se atendran
a las obligaciones contempladas en los articulos 19, 21 y 22 en relacion
con sus clientes cuando, actuando por cuenta de sus clientes, ejecuten
sus ordenes en un mercado regulado.

5. Los Estados miembros se aseguraran de que las normas que rigen
el acceso o la adhesion al mercado regulado permitan la participacion
directa o remota de las empresas de inversion y las entidades de crédito.

6. Los Estados miembros, sin otros requisitos legales o administrati-
vos, permitirdn que los mercados regulados de otros Estados miembros
establezcan en su territorio los mecanismos apropiados para facilitar el
acceso y la negociacion remota en esos mercados regulados a miembros
o participantes establecidos en su territorio.
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El mercado regulado deberd comunicar a la autoridad competente de su
Estado miembro de origen el Estado miembro en el que tenga previsto
establecer dichos mecanismos. La autoridad competente del Estado
miembro de origen comunicard esta informacion, en el plazo de un
mes, al Estado miembro en el que el mercado regulado tenga previsto
establecer dichos mecanismos. La AEVM podra solicitar el acceso a
esta informacion de conformidad con el procedimiento y con arreglo a
las condiciones previstos en el articulo 35 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

La autoridad competente del Estado miembro de origen del mercado
regulado comunicara, a peticion de la autoridad competente del Estado
miembro de acogida y en un plazo de tiempo razonable, la identidad de
los miembros o participantes del mercado regulado establecido en dicho
Estado miembro.

7. Los Estados miembros exigiran al gestor del mercado regulado
que comunique periddicamente a la autoridad competente del mercado
regulado la lista de los miembros y participantes del mismo.

Articulo 43

Supervision del cumplimiento de las normas del mercado regulado
y de otras obligaciones legales

1. Los Estados miembros exigirdn a los mercados regulados que
establezcan y mantengan mecanismos y procedimientos eficaces para
supervisar con regularidad el cumplimiento de sus normas por parte
de sus miembros o participantes. Los mercados regulados supervisaran
las operaciones realizadas por sus miembros o participantes de acuerdo
con sus sistemas, con objeto de detectar infracciones de dichas normas o
anomalias en las condiciones de negociacion o de actuacion que puedan
suponer abuso de mercado.

2. Los Estados miembros exigiran que los gestores de los mercados
regulados sefialen a la autoridad competente del mercado regulado toda
infraccion significativa de sus normas y toda anomalia en las condicio-
nes de negociacion o de actuacion que pueda suponer abuso de merca-
do. Los Estados miembros también exigirdn al gestor del mercado re-
gulado que facilite de inmediato la informacion pertinente a la autoridad
competente para la investigacion y persecucion del abuso de mercado
cometido en el mercado regulado y le preste plena asistencia en la
investigacion y la persecucion del abuso de mercado cometido en o
mediante los sistemas del mercado regulado.

Articulo 44

Requisitos de transparencia pre-negociacion aplicables a los
mercados regulados

1. Los Estados miembros exigirin, como minimo, a los mercados
regulados que, por lo que se refiere a las acciones admitidas a negocia-
cién, hagan publicos los precios corrientes de compra y venta y la
profundidad de las posiciones de negociacion a esos precios que se
difundan a través de sus sistemas. Dispondran asimismo que esta infor-
macién se ponga a disposicion del publico en condiciones comerciales
razonables y de forma continua en el horario normal de negociacion.

Los mercados regulados podran permitir a las empresas de inversion
que estén obligadas a publicar sus cotizaciones de acciones con arreglo
al articulo 27 acceder, en condiciones comerciales razonables y de
forma no discriminatoria, a los sistemas que emplean para publicar la
informacion a que se refiere el parrafo primero.
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2. Los Estados miembros estableceran que las autoridades competen-
tes puedan eximir a los mercados regulados de la obligacion de publicar
la informacion mencionada en el apartado 1 en funciéon del modelo de
mercado o del tipo y volumen de las ordenes en los casos establecidos
en virtud del apartado 3. En especial, las autoridades competentes po-
dran suspender dicha obligacion en el caso de operaciones de gran
volumen en comparacion con el volumen de mercado habitual para
esas acciones o para ese tipo de acciones.

3.  Para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1 y 2, la
Comision adoptarda »M3 —————— <« medidas de ejecucion rela-
tivas:

a) al rango de precios de oferta y demanda o a las cotizaciones de los
creadores de mercado designados, asi como a la profundidad de las
posiciones de negociacion a esos precios, que deberan hacerse pu-
blicos;

b) al volumen o tipo de d6rdenes que pueden estar exentas de la infor-
macioén pre-negociacion, de conformidad con el apartado 2;

¢) al modelo de mercado que pueda estar exento de la informacioén pre-
negociacion, de conformidad con el apartado 2 y, en concreto, la
aplicabilidad de la obligacion a los métodos de negociacién gestio-
nados por mercados regulados que ejecutan operaciones con arreglo
a sus normas mediante referencia a precios establecidos al margen
del mercado regulado o mediante subasta periddica.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

Articulo 45

Requisitos de transparencia post-negociacion aplicables a los
mercados regulados

1. Los Estados miembros exigiran, como minimo, a los mercados
regulados que, por lo que se refiere a las acciones admitidas a negocia-
cion, hagan publico el precio, el volumen y la hora de ejecucion de las
operaciones realizadas. Dispondran asimismo que los detalles de esas
operaciones se hagan publicos, en condiciones comerciales razonables y,
en la medida de lo posible, en tiempo real.

Los mercados regulados podran permitir a las empresas de inversion
que estén obligadas a publicar los detalles de sus operaciones en accio-
nes con arreglo al articulo 28 acceder, en condiciones comerciales ra-
zonables y de forma no discriminatoria, a los sistemas que emplean para
publicar la informacion a que se refiere el parrafo primero.

2. Los Estados miembros dispondran que la autoridad competente
pueda autorizar a los mercados regulados a aplazar la publicacion de
los datos de las operaciones en funcion de su tipo o volumen. En
especial, las autoridades competentes podran autorizar el aplazamiento
de la publicacién en el caso de operaciones de gran volumen en com-
paracion con el volumen de mercado habitual para esas acciones o para
ese tipo de acciones. Los Estados miembros exigiran que los mercados
regulados obtengan de la autoridad competente la aprobacion previa de
los métodos propuestos de informacion aplazada, y que dichos métodos
se revelen de manera clara a los participantes del mercado y al publico
inversor.
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3. Para velar por el funcionamiento eficiente y ordenado de los mer-
cados financieros y asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1
y 2, la Comisiéon »M3 ———— <« adoptard medidas de ejecu-
cién con respecto a lo siguiente:

a) el alcance y el contenido de la informaciéon que debe ponerse a
disposicion del publico;

b) las condiciones en las que un mercado regulado puede prever el
aplazamiento de la publicacion de operaciones y los criterios que
se han de aplicar para decidir en qué operaciones se permite la
publicacion aplazada, debido al volumen de las mismas o al tipo
de acciones de que se trata.

Las medidas mencionadas en el parrafo primero, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 64, apartado 2.

Articulo 46

Disposiciones relativas a los acuerdos de contrapartida central y de
compensacion y liquidacion

1. Los Estados miembros no impediran a los mercados regulados
suscriban acuerdos apropiados con una contrapartida central o camara
de compensacion y un sistema de liquidacion de otro Estado miembro
para realizar la compensacion o liquidaciéon de alguna o de todas las
operaciones concluidas por los participantes del mercado con arreglo a
sus sistemas.

2. La autoridad competente de un mercado regulado no podra opo-
nerse a que se recurra a contrapartidas centrales, camaras de compen-
sacion o sistemas de liquidacion de otro Estado miembro, salvo que
pueda demostrar que su oposicién es necesaria para mantener el fun-
cionamiento ordenado de ese mercado regulado y teniendo en cuenta las
condiciones de los sistemas de liquidacion previstas en el apartado 2 del
articulo 34.

Para evitar repeticiones innecesarias de los controles, la autoridad com-
petente tendra en cuenta la labor de supervision del sistema de com-
pensacion y liquidacion ya ejercida por los bancos centrales nacionales
en su calidad de supervisores de los sistemas de compensacion y liqui-
dacion o por otras autoridades supervisoras con competencia sobre tales
sistemas.

Articulo 47

Lista de mercados regulados

Cada Estado miembro elaborara una lista de los mercados regulados de
los que sea Estado miembro de origen y enviard esa lista a los demds
Estados miembros y a la AEVM. De forma andloga, debera comuni-
carse toda modificacion de la citada lista. La AEVM publicara una lista
de todos los mercados regulados en su sitio web y la mantendra actua-
lizada.
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TITULO IV
AUTORIDADES COMPETENTES

CAPITULO 1
DESIGNACION, FACULTADES Y VIAS DE RECURSO

Articulo 48

Designacion de las autoridades competentes

VM4

1. Cada Estado miembro designard a las autoridades competentes
para desempefiar cada una de las funciones previstas en la presente
Directiva. Los Estados miembros deberdn comunicar a la Comision, a
la AEVM vy a las autoridades competentes de los demdas Estados miem-
bros la identidad de las autoridades competentes responsables de la
ejecucion de cada una de esas funciones y cualquier division de estas
ultimas.

2. Las autoridades competentes mencionadas en el apartado 1 debe-
ran ser autoridades publicas, sin perjuicio de que puedan delegar tareas
en otras entidades cuando ello esté expresamente previsto en el apar-
tado 5 del articulo 5, el apartado 3 del articulo 16, el apartado 2 del
articulo 17 y el apartado 4 del articulo 23.

Ninguna delegacion de funciones en entidades distintas de las autorida-
des contempladas en el apartado 1 podra implicar ni el ejercicio de la
autoridad publica ni el uso de poderes discrecionales de valoracion. Los
Estados miembros exigiran que, antes de proceder a la delegacion, las
autoridades competentes tomen todas las medidas razonables para ase-
gurarse de que la entidad en la que se delegan las tareas posee la
capacidad y los recursos suficientes para asumir efectivamente todas
las funciones y de que la delegacion sdlo tenga lugar cuando se haya
establecido un marco claramente definido y documentado para el ejer-
cicio de la funcion delegada que establezca las funciones que han de
desempeiiarse y sus condiciones de ejercicio. Dichas condiciones inclui-
ran una clausula por la que se obligue a la entidad de que se trate a
actuar y organizarse de forma que se eviten los conflictos de intereses y
que no use la informacion obtenida en el desempefio de las tareas
delegadas con fines ilegitimos o para falsear la competencia. En todo
caso, la responsabilidad tltima de controlar el cumplimiento de la pre-
sente Directiva y sus medidas de ejecucion recaerda en la autoridad
competente o en las autoridades designadas de conformidad con el
apartado 1.

Los Estados miembros informaran a la Comisién, a la AEVM y a las
autoridades competentes de los demas Estados miembros acerca de todo
acuerdo relativo a la delegacion de tareas y de las condiciones exactas
por las que se rige la delegacion.

3.  La AEVM publicara en su sitio web una lista de las autoridades
competentes mencionadas en los apartados 1 y 2 y la mantendra actua-
lizada.
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Articulo 49
Cooperacion entre autoridades de un mismo Estado miembro
Si un Estado miembro designa mas de una autoridad competente para
hacer cumplir lo dispuesto en la presente Directiva, sus funciones res-

pectivas deberan estar claramente definidas y dichas autoridades deberan
cooperar estrechamente entre si.

Cada Estado miembro exigird que también se produzca esa cooperacion
entre las autoridades competentes a las efectos de la presente Directiva y
las autoridades competentes responsables en ese Estado miembro de la
supervision de las entidades de crédito y otras entidades financieras,
fondos de pensiones, OICVM, mediadores de seguros y reaseguros y
empresas de seguros.

Los Estados miembros exigiran a las autoridades competentes que se

intercambien toda informacion esencial o pertinente para el ejercicio de
sus funciones y obligaciones.

Articulo 50

Facultades de que deben disponer las autoridades competentes

1. Las autoridades competentes dispondran de todas las facultades de

supervision e investigacion necesarias para el ejercicio de sus funciones.

Dentro de los limites previstos en sus respectivos marcos juridicos

nacionales, ejerceran estas facultades:

a) directamente, o

b) en colaboracion con otras autoridades, o

¢) bajo su responsabilidad, mediante delegacion en otras entidades en
que se hayan delegado tareas de conformidad con el apartado 2 del
articulo 48; o

d) mediante solicitud a las autoridades judiciales competentes.

2. Los poderes a que se refiere el apartado 1 se ejerceran de confor-
midad con la normativa nacional e incluiran al menos el derecho a:

a) acceder a cualquier documento bajo cualquier forma y recibir una
copia del mismo;

b) requerir informacién de cualquier persona y, si es necesario, con-
vocar e interrogar a una persona para obtener informacion;

¢) realizar inspecciones in situ;
d) exigir los registros telefonicos y de trafico de datos existentes;

e) exigir el cese de toda practica que sea contraria a las disposiciones
adoptadas en cumplimiento de la presente Directiva,

f) exigir el embargo o el secuestro de activos;
g) exigir la prohibicion temporal para ejercer actividad profesional;

h) exigir que los auditores de las empresas de inversion y los mercados
regulados autorizados faciliten informacion;

i) adoptar cualquier tipo de medida para asegurarse de que las empre-
sas de inversion y los mercados regulados sigan cumpliendo los

requisitos legales;

j) exigir que se suspenda la negociacion de un instrumento financiero;
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k) exigir que se excluya de la negociacion un instrumento financiero,
ya sea en un mercado regulado o en otros sistemas de negociacion;

1) remitir asuntos para su procesamiento penal;

m) autorizar a auditores o expertos a llevar a cabo verificaciones o

investigaciones.
Articulo 51
Sanciones administrativas
1. Sin perjuicio de los procedimientos para la revocacion de la au-

torizacion ni del derecho de los Estados miembros a imponer sanciones
penales, los Estados miembros se aseguraran, de conformidad con su
Derecho nacional respectivo, de que es posible adoptar las medidas
administrativas apropiadas o imponer sanciones administrativas a los
responsables en caso de incumplimiento de las disposiciones adoptadas
en aplicacion de la presente Directiva. Los Estados miembros se asegu-
raran de que estas medidas sean eficaces, proporcionadas y disuasorias.

2. Los Estados miembros determinaran las sanciones aplicables en
caso de falta de cooperacién en una investigacion prevista en el arti-
culo 50.

3. Los Estados miembros autorizaran a la autoridad competente a
hacer publicas cualquier medida o sancién que vaya a imponerse por
incumplimiento de las disposiciones adoptadas en aplicacion de la pre-
sente Directiva, a menos que dicha divulgacion pudiera poner en grave
riesgo los mercados financieros o causar un perjuicio desproporcionado
a las partes implicadas.

4.  Los Estados miembros facilitardn cada afio a la AEVM informa-
cion agregada relativa a las medidas administrativas y las sanciones
impuestas de conformidad con los apartados 1 y 2.

5. Cuando la autoridad competente haya divulgado piblicamente una
medida administrativa o una sancidn, notificara simultaneamente ese
hecho a la AEVM.

6. Cuando una sancion publicada haga referencia a una empresa de
inversion autorizada de conformidad con la presente Directiva, la
AEVM afiadira una referencia a la sancion publicada en el registro de
empresas de inversion establecido en virtud del articulo 5, apartado 3.

Articulo 52

Derecho de recurso

1. Los Estados miembros se aseguraran de que toda decision adop-
tada en virtud de las disposiciones legislativas, reglamentarias y admi-
nistrativas adoptadas de conformidad con la presente Directiva esté
debidamente motivada y pueda ser objeto de recurso judicial. El derecho
a recurrir a los tribunales serd igualmente de aplicacion cuando, sobre
una solicitud de autorizacion que contenga todos los elementos reque-
ridos, no se haya adoptado ninguna resoluciéon en los seis meses si-
guientes a su presentacion.

2. Los Estados miembros dispondran que uno o mas de los siguientes
organismos, segin determine su Derecho nacional, puedan, en interés de
los consumidores y de conformidad con el Derecho nacional, elevar un
asunto ante los organismos jurisdiccionales o los organismos adminis-
trativos competentes para garantizar la aplicacion de las disposiciones
nacionales que desarrollen la presente Directiva:
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a) organismos publicos o sus representantes;

b) organizaciones de consumidores que tengan un interés legitimo en la
proteccion de los consumidores;

¢) colegios profesionales que tengan un interés legitimo en la defensa
de sus miembros.

Articulo 53

Mecanismo extrajudicial para las reclamaciones de los inversores

1. Los Estados miembros fomentaran el establecimiento de procedi-
mientos eficaces y efectivos de reclamacion y recurso para la resolucion
extrajudicial de conflictos de los consumidores en relacion con la pres-
tacion de servicios de inversion y servicios auxiliares por empresas de
inversion sirviéndose, en su caso, de los organismos existentes.

2. Los Estados miembros se aseguraran de que estos organismos no
estén incapacitados por disposiciones legales o reglamentarias para coo-
perar efectivamente en la resolucion de conflictos transfronterizos.

3. Las autoridades competentes notificaran a la AEVM los procedi-
mientos de reclamacion y reparacion mencionados en el apartado 1 que
existan en sus jurisdicciones.

La AEVM publicard en su sitio web una lista de todos los mecanismos
extrajudiciales y la mantendra actualizada.

Articulo 54

Secreto profesional

1. Los Estados miembros se aseguraran de que las autoridades com-
petentes, todas aquellas personas que estén o hayan estado al servicio de
las autoridades competentes o de las entidades en que se hayan dele-
gado tareas de conformidad con el apartado 2 del articulo 48, asi como
los auditores y expertos que actien en nombre de dichas autoridades,
estén sujetos al secreto profesional. Ninguna informacion confidencial
que puedan recibir en el ejercicio de sus funciones podra ser divulgada a
persona o autoridad alguna, salvo en forma genérica o colectiva tal que
impida la identificacién concreta de empresas de inversion, gestores del
mercado, mercados regulados o cualquier otra persona, sin perjuicio de
los supuestos contemplados por el derecho penal o por las demas dis-
posiciones de la presente Directiva.

2. Cuando una empresa de inversion, un gestor del mercado o un
mercado regulado haya sido declarado en quiebra o esté en proceso de
liquidacion obligatoria, toda aquella informacion confidencial que no
atafia a terceros podra ser divulgada en el curso de procedimientos
civiles o mercantiles si fuera necesario para el desarrollo de los mismos.

3. Sin perjuicio de los supuestos cubiertos por el Derecho penal, las
autoridades competentes, organismos o personas fisicas o juridicas dis-
tintas de las autoridades competentes que reciban informacion confiden-
cial con arreglo a la presente Directiva podran utilizarla exclusivamente
en el desempefio de sus obligaciones y en el ejercicio de sus funciones
-en el caso de las autoridades competentes- dentro del ambito de apli-
cacion de la presente Directiva o, en el caso de otras autoridades,
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organismos o personas fisicas o juridicas, para el fin para el que dicha
informacion se les haya proporcionado o en el marco de procedimientos
administrativos o judiciales relacionados especificamente con el ejerci-
cio de dichas funciones. Sin embargo, si la autoridad competente u otra
autoridad, organismo o persona que ha comunicado la informacién
consiente en ello, la autoridad que recibe la informacion podré utilizarla
para otros fines.

4. Toda informacion confidencial recibida, intercambiada o trans-
mitida en virtud de la presente Directiva estara sujeta al secreto profe-
sional contemplado en el presente articulo. No obstante, el presente
articulo no sera obstaculo para que las autoridades competentes inter-
cambien o transmitan informacion confidencial de conformidad con la
presente Directiva y con otras directivas aplicables a las empresas de
inversion, entidades de crédito, fondos de pensiones, OICVM, media-
dores de seguros y reaseguros, empresas de seguros, mercados regula-
dos o gestores del mercado, o que lo hagan con el consentimiento de la
autoridad competente u otra autoridad, organismo o persona fisica o
juridica que haya comunicado la informacion.

5. El presente articulo no impedirda a las autoridades competentes
intercambiar o transmitir, con arreglo a su Derecho interno, informacion
confidencial que no se haya recibido de una autoridad competente de
otro Estado miembro.

Articulo 55

Relaciones con los auditores

1. Los Estados miembros dispondran como minimo que cualquier
persona autorizada en el sentido de la Octava Directiva 84/253/CEE
del Consejo, de 10 de abril de 1984, relativa a la autorizacion de las
personas encargadas del control legal de documentos contables (1), que
desempefie en una empresa de inversion la funcion descrita en el arti-
culo 51 de la Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio
de 1978, relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de
sociedad (%), el articulo 37 de la Directiva 83/349/CEE o el articulo 31
de la Directiva 85/611/CEE o cualquier otra funcién prescrita por la
legislacion, tenga el deber de informar puntualmente a las autoridades
competentes de cualquier hecho o decision referente a esa empresa del
que haya tenido conocimiento en el ejercicio de sus funciones y que
pueda:

a) constituir una infracciéon grave de las disposiciones legales, regla-
mentarias o administrativas que fijan las condiciones que rigen la
autorizacion o que rigen especificamente el desarrollo de las activi-
dades de las empresas de inversion;

b) afectar a la continuidad de las actividades de la empresa de inver-
sion;

¢) dar lugar a la denegacion de la certificacion de las cuentas o a la
formulacion de reservas.

Esa persona tendra igualmente el deber de informar acerca de todo
hecho o decision de los que haya tenido conocimiento en el ejercicio
de una de las funciones descritas en el parrafo primero en una empresa
que tenga vinculos estrechos con la empresa de inversion en la que esté
desempefiando esa funcion.

() DO L 126 de 12.5.1984, p. 20.

(® DO L 222 de 14.8.1978, p. 11. Directiva cuya tltima modificacion la cons-
tituye la Directiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO
L 178 de 17.7.2003, p. 16).
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2. La divulgacion de buena fe a las autoridades competentes, por
personas autorizadas en el sentido de la Directiva 84/253/CEE, de los
hechos o decisiones mencionados en el apartado 1 no constituird una
infraccion de ninguna restriccion contractual o legal a la divulgacion de
informacion ni hard incurrir a esas personas en responsabilidad de nin-
guna clase.

CAPITULO II

COOPERACION ENTRE LAS AUTORIDADES COMPETENTES DE LOS
ESTADOS MIEMBROS Y LA AEVM

Articulo 56

Obligacion de cooperar

1.  Las autoridades competentes de los Estados miembros cooperaran
entre si siempre que sea necesario para llevar a cabo las funciones
establecidas en virtud de la presente Directiva, haciendo uso a tal fin
de las facultades que les atribuya la presente Directiva o el Derecho
nacional.

Las autoridades competentes prestaran ayuda a las autoridades compe-
tentes de los demés Estados miembros. En particular, intercambiardn
informacion y colaboraran en actividades de investigacion o supervision.

Con el fin de facilitar y agilizar la cooperacion, y de manera especial el
intercambio de informacion, los Estados miembros designaran como
punto de contacto, a efectos de la presente Directiva, a una sola auto-
ridad competente. Los Estados miembros comunicaran a la Comision, a
la AEVM vy a los demas Estados miembros los nombres de las autori-
dades designadas para recibir las solicitudes de intercambio de informa-
ciéon o de cooperacion de conformidad con el presente apartado. La
AEVM publicard en su sitio web una lista de todos los mercados
regulados y la mantendra actualizada.

2. Cuando, dada la situacion de los mercados de valores en el Estado
miembro de acogida, las operaciones de un mercado regulado que haya
establecido mecanismos en un Estado miembro de acogida hayan co-
brado una importancia sustancial para el funcionamiento de los merca-
dos de valores y la proteccion de los inversores en dicho Estado miem-
bro de acogida, las autoridades competentes de los Estados miembro de
origen y de acogida estableceran unos mecanismos de cooperacion pro-
porcionados.

3.  Los Estados miembros adoptaran las medidas administrativas y de
organizacion necesarias para facilitar la asistencia prevista en el apar-
tado 1.

Las autoridades competentes podran ejercer sus poderes para fines de
cooperacion, incluso en casos en que el comportamiento investigado no
constituya una infraccion de la normativa vigente en ese Estado miem-
bro.
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4.  Cuando una autoridad competente tuviere motivos fundados para
sospechar que entidades no sujetas a su supervision estan realizando o
han realizado en el territorio de otro Estado miembro actividades con-
trarias a las disposiciones de la presente Directiva, lo notificara a la
autoridad competente de dicho Estado miembro y a la AEVM de ma-
nera tan especifica como sea posible. La autoridad competente notifi-
cada de este ultimo adoptara las medidas oportunas. Dicha autoridad
comunicard a la autoridad competente notificante y a la AEVM el
resultado de su intervencion y, en la medida de lo posible, los avances
intermedios significativos. El presente apartado se entiende sin perjuicio
de la competencia de la autoridad competente notificante.

5. Para garantizar la aplicacion uniforme del apartado 2, la Comision
podra adoptar M3 —————— <« medidas de ejecucion para deter-
minar qué criterios se aplicaran a la hora de decidir si las operaciones de
un mercado regulado en un Estado miembro de acogida pueden consi-
derarse de importancia sustancial para el funcionamiento de los merca-
dos de valores y la proteccion de los inversores en ese Estado miembro
de acogida. M3 Estas medidas, destinadas a modificar elementos no
esenciales de la presente Directiva, completandola, se adoptaran con
arreglo al procedimiento de reglamentacion con control contemplado
en el articulo 64, apartado 2. <«

6. A fin de asegurar condiciones uniformes de aplicacion del presente
articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de
ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y procedi-
mientos para los acuerdos de cooperacion mencionados en el apar-
tado 2.

Se confieren a la Comision competencias para adoptar las normas téc-
nicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de conformidad
con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 57

Cooperacion en las actividades de supervision, las verificaciones in
situ o las investigaciones

»M4 1. 4 La autoridad competente de un Estado miembro podra
pedir la cooperacion de la autoridad competente de otro Estado miem-
bro en una actividad de supervision, para una verificacion in sifu 0 una
investigacion. Cuando se trate de empresas de inversion que sean miem-
bros remotos de un mercado regulado, la autoridad competente del
mercado regulado podra optar por dirigirse a ellas directamente, en
cuyo caso informara debidamente a la autoridad competente del Estado
miembro de origen del miembro remoto.

En caso de que una autoridad competente reciba una solicitud relativa a
una verificacion in situ o a una investigacion, dicha autoridad, en el
marco de sus competencias:

a) realizara ella misma la verificacion o investigacion; o

b) permitirda que la realicen las autoridades que hayan presentado la
solicitud; o

¢) permitira que la realicen auditores o expertos.

2. Con el objetivo de alcanzar una convergencia de las practicas
supervisoras, la AEVM podré participar en cualquier actividad de los
colegios de supervisores, incluidas verificaciones o investigaciones in
situ, realizadas de forma conjunta por dos o mas autoridades competen-
tes de conformidad con el articulo 21 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.
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3. A fin de asegurar la armonizacion coherente del apartado 1, la
AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion para
especificar la informacion que deban intercambiar en dichos casos las
autoridades competentes cuando cooperen en las actividades de super-
vision, las verificaciones in sifu y las investigaciones.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas
de regulacion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

A fin de asegurar condiciones uniformes de aplicacion del apartado 1, la
AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de ejecucion para
establecer modelos de formularios, plantillas y procedimientos para que
las autoridades competentes cooperen en las actividades de supervision,
las verificaciones in situ y las investigaciones.

Se confieren a la Comision competencias para adoptar las normas téc-
nicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de conformidad
con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 58

Intercambio de informacion

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros que hayan
sido designadas como puntos de contacto a los efectos de la presente
Directiva, con arreglo al apartado 1 del articulo 56, se facilitaran inme-
diatamente la informacién requerida con el fin de desempeiar las fun-
ciones de las autoridades competentes, designadas de conformidad con
el apartado 1 del articulo 48, establecidas en las disposiciones adoptadas
de conformidad con la presente Directiva.

Las autoridades competentes que intercambien informacion con otras
autoridades competentes con arreglo a la presente Directiva podran
indicar en el momento de la comunicacion si dicha informacion so6lo
puede divulgarse si cuenta con su consentimiento expreso, en cuyo
caso, la informacién podra intercambiarse exclusivamente para los fines
que dichas autoridades hayan autorizado.

2. La autoridad competente que haya sido designada como punto de
contacto podra transmitir la informacion recibida con arreglo al apartado
1 y a los articulos 55 y 63 a las autoridades mencionadas en el arti-
culo 49. No transmitiran dicha informacién a otros organismos o per-
sonas fisicas y juridicas sin el consentimiento expreso de las autoridades
competentes que la hayan divulgado y Unicamente para los fines para
los que dichas autoridades hayan dado su consentimiento, salvo en
circunstancias debidamente justificadas. En este ultimo caso, el punto
de contacto informara inmediatamente de ello al punto de contacto que
envi6 la informacion.

3. Las autoridades mencionadas en el articulo 49, asi como otros
organismos o personas fisicas y juridicas que reciban informacién con-
fidencial con arreglo al apartado 1 del presente articulo o a los articu-
los 55 y 63 solo podran utilizarla en el ejercicio de sus funciones, en
especial:

a) para verificar el cumplimiento de las condiciones que regulan el
acceso a la actividad de las empresas de inversion y facilitar la
supervision, sobre una base individual o consolidada, del ejercicio
de dicha actividad, especialmente en lo que respecta a las exigencias
de adecuacion del capital impuestas por la Directiva 93/6/CEE, a los
procedimientos administrativos y contables y a los mecanismos de
control interno;

b) para supervisar el funcionamiento apropiado de los centros de nego-
ciacion;
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c) para imponer sanciones;

d) en caso de recurso administrativo contra decisiones de las autorida-
des competentes;

e) en procedimientos judiciales entablados con arreglo a lo dispuesto en
el articulo 52; o

f) en mecanismos extrajudiciales para las denuncias de los inversores
con arreglo al articulo 53.

4. A fin de asegurar condiciones uniformes de aplicacion de los
apartados 1 y 2, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas
de ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y pro-
cedimientos para el intercambio de informacion.

Se confieren a la Comision competencias para adoptar las normas téc-
nicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de conformidad
con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

5. El presente articulo y los articulos 54, o 63 no impediran que una
autoridad competente transmita a la AEVM, a la Junta Europea de
Riesgos Sistémicos (en lo sucesivo, “la JERS”), a los bancos centrales,
al Sistema Europeo de Bancos Centrales y al Banco Central Europeo, en
su calidad de autoridades monetarias y, en su caso, a otras autoridades
publicas responsables de supervisar los sistemas de pago y liquidacion,
la informacion confidencial necesaria para el ejercicio de sus funciones;
de igual modo, tampoco se impedira a dichas autoridades u organismos
comunicar a las autoridades competentes la informacién que estas pue-
dan necesitar para desempefiar las funciones que les corresponden con
arreglo a la presente Directiva.

Articulo 58 bis

Mediacion vinculante

Las autoridades competentes podran hacer constar ante la AEVM aque-
llos casos en que haya sido rechazada o no haya sido atendida en un
plazo razonable una solicitud en relacion con las acciones mencionadas
a continuacion:

a) efectuar una actividad de supervision, una verificacion in situ o una
investigacion, conforme al articulo 57, o

b) intercambiar informacion conforme al articulo 58.

En los casos a que se refiere el parrafo primero, la AEVM podra
actuar de conformidad con las facultades que le confiere el arti-
culo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010, sin perjuicio de las
posibilidades de rechazar una solicitud de informacioén previstas en
el articulo 59 bis y de la facultad de la AEVM de tomar las medidas
previstas en el articulo 17 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 59

Negativa a cooperar

Las autoridades competentes podran negarse a dar curso a una solicitud
de cooperacion en una investigacion, una verificacion in situ 0 una
supervision conforme al articulo 57 o a intercambiar informacion con-
forme al articulo 58 solamente en caso de que:
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a) dicha investigacion, verificacion in situ, supervision o intercambio de
informacion pueda atentar contra la soberania, la seguridad o el
orden publico del Estado miembro destinatario de la solicitud,

b) se haya incoado un procedimiento judicial por los mismos hechos y
contra las mismas personas ante las autoridades del Estado miembro
destinatario de la solicitud;

c) se haya dictado ya una resolucién judicial firme en el Estado miem-
bro destinatario de la solicitud con respecto a las mismas personas y
los mismos hechos.

En caso de denegacion, la autoridad competente lo notificara debida-
mente a la autoridad competente solicitante y a la AEVM, facilitando la
mayor informacion posible al respecto.

Articulo 60

Consulta entre autoridades antes de la concesion de la autorizacion

1. Las autoridades competentes del otro Estado miembro afectado
deberan ser consultadas con anterioridad a la concesion de una autori-
zacion a una empresa de inversion cuando ésta:

a) sea filial de una empresa de inversién o de una entidad de crédito
autorizada en otro Estado miembro, o

b) sea filial de la empresa matriz de una empresa de inversion o de una
entidad de crédito autorizada en otro Estado miembro, o

¢) esté controlada por las mismas personas fisicas o juridicas que con-
trolan una empresa de inversién o una entidad de crédito autorizada
en otro Estado miembro.

2. La autoridad competente del Estado miembro responsable de la
supervision de las entidades de crédito o empresas de seguros serad
consultada antes de que se conceda una autorizacion a una empresa
de inversion que:

a) sea filial de una entidad de crédito o empresa de seguros autorizada
en la Comunidad, o

b) sea filial de la empresa matriz de una entidad de crédito o empresa
de seguros autorizada en la Comunidad, o

¢) esté controlada por la misma persona fisica o juridica que controla
una entidad de crédito o empresa de seguros autorizada en la Co-
munidad.

3.  Las autoridades competentes mencionadas en los apartados 1 y 2
se consultaran, en particular, para evaluar la idoneidad de los accionistas
y la honorabilidad y experiencia de las personas que dirijan efectiva-
mente las actividades y que participen en la gestion de otra entidad del
mismo grupo. Intercambiaran toda la informacion referente a la idonei-
dad de los accionistas o de los socios y a la honorabilidad y experiencia
de las personas que dirigen efectivamente las actividades que pueda
interesar a las demas autoridades competentes para la concesion de
una autorizacion o para la evaluacion continua del cumplimiento de
las condiciones de funcionamiento.
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4. A fin de asegurar condiciones uniformes de aplicacion de los
apartados 1 y 2, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas
de ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y pro-
cedimientos para la consulta a otras autoridades competentes antes de la
concesion de una autorizacion.

Se confieren a la Comision competencias para adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

Articulo 61

Facultades de los Estados miembros de acogida

1. Los Estados miembros de acogida podran exigir, con fines esta-
disticos, que todas las empresas de inversion que tengan sucursales en
su territorio les informen periddicamente sobre las actividades de esas
sucursales.

2. En cumplimiento de las responsabilidades que les confiere la pre-
sente Directiva, los Estados miembros de acogida podran exigir a las
sucursales de las empresas de inversion la informacion que sea necesaria
para supervisar el cumplimiento de las normas de los Estados miembros
de acogida que les sean aplicables en los casos previstos en el apartado
7 del articulo 32. Estas exigencias no podran ser mas estrictas que las
que estos mismos Estados miembros imponen a las empresas estableci-
das en su territorio para supervisar el cumplimiento de esas mismas
normas.

Articulo 62

Medidas preventivas que han de adoptar los Estados miembros de
acogida

1.  Cuando la autoridad competente del Estado miembro de acogida
tenga motivos claros y demostrables para creer que una empresa de
inversién que opera en su territorio en régimen de libre prestacion de
servicios infringe las obligaciones derivadas de las disposiciones adop-
tadas en virtud de la presente Directiva o que una empresa de inversion
que posee una sucursal en su territorio infringe las obligaciones deriva-
das de las disposiciones adoptadas en virtud de la presente Directiva que
no confieren facultades a la autoridad competente del Estado miembro
de acogida, comunicara los hechos a la autoridad competente del Estado
miembro de origen.

Si, pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente del Estado
miembro de origen, o por resultar estas inadecuadas, la empresa de
inversion persiste en una actuacion claramente perjudicial para los inte-
reses de los inversores del Estado miembro de acogida o el funciona-
miento correcto de los mercados, se aplicard lo siguiente:

a) tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de
origen, la autoridad competente del Estado miembro de acogida
adoptard todas las medidas pertinentes para proteger a los inversores
y el correcto funcionamiento del mercado. Entre tales medidas se
incluird la posibilidad de impedir que las empresas de inversion
infractoras efectien nuevas operaciones en su territorio. Se informara
sin demora a la Comision y a la AEVM acerca de estas medidas;
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b) asimismo, la autoridad competente del Estado miembro de acogida
podra hacer constar la situacion ante la AEVM, que podra actuar de
conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del
Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

2. Cuando las autoridades competentes del Estado miembro de aco-
gida comprueben que una empresa de inversion que posee una sucursal
en su territorio no cumple las disposiciones legales o reglamentarias
adoptadas en dicho Estado en aplicacion de las disposiciones de la
presente Directiva que confieren facultades a las autoridades competen-
tes del Estado miembro de acogida, exigiran a la empresa de inversion
de que se trate que ponga fin a su situacion irregular.

Si la empresa de inversion no adopta las medidas oportunas, las auto-
ridades competentes del Estado miembro de acogida tomaran todas las
medidas necesarias para que la empresa de inversion ponga fin a su
situacion irregular. Las autoridades competentes del Estado miembro de
origen deberan ser informadas de la naturaleza de las medidas adopta-
das.

Si, pese a las medidas adoptadas por el Estado miembro de acogida, la
empresa de inversion continua infringiendo las disposiciones legales o
reglamentarias a que se refiere el parrafo primero que estén vigentes en
el Estado miembro de acogida, se aplicard lo siguiente:

a) tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de
origen, la autoridad competente del Estado miembro de acogida
adoptara todas las medidas pertinentes para proteger a los inversores
y el correcto funcionamiento del mercado. Se informara sin demora a
la Comision y a la AEVM acerca de estas medidas;

b) asimismo, la autoridad competente del Estado miembro de acogida
podra hacer constar la situacion ante la AEVM, que podra actuar de
conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del
Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

3.  Cuando la autoridad competente del Estado miembro de acogida
de un mercado regulado o un SMN tenga motivos claros y demostrables
para creer que dicho mercado regulado o SMN infringe las obligaciones
derivadas de las disposiciones adoptadas en virtud de la presente Direc-
tiva, comunicara los hechos a la autoridad competente del Estado miem-
bro de origen del mercado regulado o del SMN.

Si, pese a las medidas adoptadas por el Estado miembro de acogida, o
por resultar estas inadecuadas, dicho mercado regulado o el SMN per-
siste en una actuacion claramente perjudicial para los intereses de los
inversores del Estado miembro de acogida o el funcionamiento correcto
de los mercados, se aplicara lo siguiente:

a) tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de
origen, la autoridad competente del Estado miembro de acogida
adoptara todas las medidas pertinentes para proteger a los inversores
y el correcto funcionamiento del mercado. Entre tales medidas se
incluird la posibilidad de impedir que dicho mercado regulado o
SMN ponga sus mecanismos a disposicion de miembros remotos o
participantes establecidos en el Estado miembro de acogida. Se in-
formara sin demora a la Comision y a la AEVM acerca de estas
medidas;
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b) asimismo, la autoridad competente del Estado miembro de acogida
podra hacer constar la situacion ante la AEVM, que podra actuar de
conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del
Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

4.  Toda medida adoptada en aplicacion de lo dispuesto en los apar-
tados 1, 2 o 3 que implique sanciones o restricciones de las actividades
de una empresa de inversion o de un mercado regulado debera ser
debidamente motivada y comunicada a la empresa de inversion o al
mercado regulado afectados.

Articulo 62 bis

Cooperacion e intercambio de informacion con la AEVM

1.  Las autoridades competentes cooperaran con la AEVM a efectos
de la presente Directiva, de conformidad con el Reglamento (UE) n°
1095/2010.

2. Las autoridades competentes transmitiran sin demora a la AEVM
toda la informacion necesaria para que cumpla sus obligaciones con
arreglo a la siguiente Directiva y de conformidad con el articulo 35
del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

CAPITULO 111
COOPERACION CON TERCEROS PAISES

Articulo 63

Intercambio de informaciéon con terceros paises

1. Los Estados miembros y, de conformidad con el articulo 33 del
Reglamento (UE) n°® 1095/2010, la AEVM podran celebrar acuerdos de
cooperacion que prevean el intercambio de informacion con las autori-
dades competentes de terceros paises, siempre y cuando la informacion
revelada goce de una garantia de secreto profesional al menos equiva-
lente a la exigida en virtud del articulo 54. Este intercambio de infor-
macion debera estar destinado a la realizacion de las tareas de esas
autoridades competentes.

Los Estados miembros y la AEVM podran transferir datos personales a
terceros paises de conformidad con el capitulo IV de la Directiva
95/46/CE.

Los Estados miembros y la AEVM también podran celebrar acuerdos de
cooperacion que prevean el intercambio de informacién con autoridades,
organismos y personas fisicas y juridicas de terceros paises, responsa-
bles de uno o mas de los siguientes aspectos:

a) la supervision de entidades de crédito, otras organizaciones financie-
ras, compaiiias de seguros y mercados financieros;

b) la liquidaciéon y la quiebra de las empresas de inversion y otros
procedimientos similares;

¢) la realizacion de las auditorias de cuentas obligatorias de las empre-
sas de inversion y otras entidades financieras, entidades de crédito y
empresas de seguros, en el ejercicio de sus funciones de supervision,
o la administraciéon de regimenes de indemnizacion, en el ejercicio
de sus funciones;
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d) la supervision de los 6rganos que intervienen en la liquidacion y la
quiebra de las empresas de inversion y otros procedimientos simila-
res;

e) la supervision de las personas encargadas de efectuar las auditorias
de cuentas obligatorias de empresas de seguros, entidades de crédito,
empresas de inversion y otras entidades financieras.

Los acuerdos de cooperacion mencionados en el parrafo tercero podran
celebrarse Unicamente cuando la informacion revelada goce de una
garantia de secreto profesional al menos equivalente a la exigida en
virtud del articulo 54. Dicho intercambio de informacion se destinara
al desempefio de las tareas de dichas autoridades u organismos o per-
sonas fisicas o juridicas.

2. Cuando la informacion proceda de otro Estado miembro, ésta solo
podra divulgarse con el acuerdo expreso de las autoridades competentes
que la hayan transmitido y, en su caso, solamente para los fines para los
que dichas autoridades hayan dado su consentimiento. La misma dispo-
sicion se aplicard a la informacion facilitada por las autoridades com-
petentes de terceros paises.

TITULO V
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 64

Comitologia

1. La Comision estara asistida por el Comité europeo de valores
establecido por la Decision 2001/528/CE de la Comision (') (en lo
sucesivo denominado el «Comitéy).

2. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, seran
de aplicacion el articulo 5 bis, apartados 1 al 4, y el articulo 7 de la
Decision 1999/468/CE, observando lo dispuesto en su articulo 8.

2 bis.  Ninguna de las medidas de ejecucion adoptadas podra modi-
ficar las disposiciones esenciales de la presente Directiva.

3. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, seran
de aplicacion los articulos 5 y 7 de la Decision 1999/468/CE, obser-
vando lo dispuesto en su articulo 8.

El plazo contemplado en el articulo 5, apartado 6, de la Decision
1999/468/CE queda fijado en tres meses.

4. A mas tardar el 31 de diciembre de 2010 y a continuacién cada
tres aflos como minimo, la Comision revisara las disposiciones relativas
a sus competencias de ejecucion y presentara un informe al Parlamento
Europeo y al Consejo sobre el funcionamiento de dichas competencias.
El informe examinard, en particular, la necesidad de que la Comision
proponga modificaciones a la presente Directiva para garantizar una
delimitacién pertinente de las competencias de ejecucion que le han
sido atribuidas. La conclusion relativa a la necesidad o no de introducir
una modificacion se acompaiiara de una exposicion de motivos detalla-
da. En caso necesario, el informe se acompafiard de una propuesta
legislativa destinada a modificar las disposiciones relativas a la atribu-
ciéon de competencias de ejecucion a la Comision.

(') DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.



2004L0039 — ES — 04.01.2011 — 004.002 — 79

Articulo 64 bis

Clausula de extincion

Antes del 1 de diciembre de 2011, la Comision examinard los articu-
los 2, 4, 10 ter, 13, 15, 18, 19, 21, 22, 24 y 25, los articulos 27 al 30, y
los articulos 40, 44, 45, 56 y 58, y presentara, si ha lugar, las propuestas
legislativas adecuadas para hacer posible la plena aplicacion, en lo que
respecta a la presente Directiva, de los actos delegados a que se refiere
el articulo 290 TFUE y de los actos de ejecucion a que se refiere el
articulo 291 TFUE. Sin perjuicio de las medidas de ejecucion que ya se
hayan adoptado, las competencias atribuidas a la Comision en el arti-
culo 64 para adoptar medidas de ejecucion que sigan vigentes tras la
entrada en vigor el 1 de diciembre de 2009 del Tratado de Lisboa
dejaran de aplicarse el 1 de diciembre de 2012.

Articulo 65

Informes y revisién

1.  El 31 de octubre de 2007 a mas tardar, la Comision, basandose en
una consulta piblica y tras mantener conversaciones con las autoridades
competentes, informara al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la
posible ampliacion del alcance de las disposiciones de la Directiva
relativas a las obligaciones de transparencia pre y postnegociacion
para incluir las operaciones en otros tipos de instrumentos financieros
distintos de las acciones.

2. El 31 de octubre de 2008 a mas tardar, la Comisién presentard un
informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la aplicacion del
articulo 27.

3.  El 30 de abril de 2008 a mas tardar, la Comision, basandose en
consultas publicas y tras mantener conversaciones con las autoridades
competentes, informara al Parlamento Europeo y al Consejo sobre:

a) si sigue siendo apropiada la excepcion del articulo 2, apartado 1,
letra k), para las empresas cuya actividad principal sea la negocia-
cion por cuenta propia en derivados sobre materias primas;

b) el contenido y la forma de los requisitos que convendria aplicar para
la autorizacion y supervision de esas empresas como empresas de
inversion en el sentido de la presente Directiva;

c) si son adecuadas las normas relativas a la designacion de agentes
vinculados en la ejecucion de actividades o servicios de inversion, en
particular las relativas a su supervision;

d) si sigue siendo apropiada la excepcion articulo 2, apartado 1, letra i).

4. El 30 de abril de 2008 a mas tardar, la Comisién presentard un
informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la situacion en que
se halla la supresion de los obstaculos que pueden impedir la consoli-
dacion a escala europea de la informacion que los centros de negocia-
cion estan obligados a publicar.

5. Basandose en los informes mencionados en los apartados 1 a 4, la
Comision podra presentar propuestas de modificacion de la presente
Directiva que estén relacionadas.
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6. El 31 de octubre 2006 a mas tardar, la Comision, a la luz de los
debates con las autoridades competentes, informara al Parlamento Eu-
ropeo y al Consejo sobre si siguen siendo pertinentes los requisitos de
seguro de responsabilidad profesional que el Derecho comunitario im-
pone a los intermediarios.

Articulo 66
Modificacion de la Directiva 85/611/CEE

El apartado 4 del articulo 5 de la Directiva 85/611/CEE se sustituye por
el texto siguiente:

«4.  El apartado 2 del articulo 2 y los articulos 12, 13 y 19 de la
» C1 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, sobre mercados de instrumentos
financieros <« (*) se aplicaran a la prestacion de los servicios men-
cionados en el apartado 3 del presente articulo por las sociedades de
gestion.

(*) »C1 DO L 145 de 30.4.2004, p. 1. 4»

Articulo 67
Modificacion de la Directiva 93/6/CEE

La Directiva 93/6/CEE queda modificada como sigue:
1) El punto 2 del articulo 2 se sustituye por el texto siguiente:

«2) se entendera por empresa de inversion, todas las entidades de-
finidas en el apartado 1 del articulo 4 de la »C1 Directiva
2004/39/CE  del Parlamento FEuropeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, sobre mercados de instrumentos
financieros <« (*) que deben someterse a los requisitos estable-
cidos en dicha Directiva, excepto:

a) las entidades de crédito,
b) las empresas locales tal como se definen en el punto 20) y

c) las empresas que Unicamente estén autorizadas a prestar el
servicio de asesoramiento en materia de inversion o a recibir
y transmitir érdenes de inversores, en ambos casos sin man-
tener fondos o valores mobiliarios que pertenezcan a sus
clientes, y que por esta razén nunca puedan hallarse en situa-
cion deudora respecto de sus clientes.

(*) »C1 DO L 145 de 30.4.2004, p. 1. <»

2) El apartado 4 del articulo 3 se sustituye por el texto siguiente:

«4. Las empresas a que se refiere la letra b) del punto 2 del
articulo 2 deberan contar con un capital inicial de 50 000 euros
siempre que dispongan de la libertad de establecimiento o de prestar
servicios con arreglo a los articulos 31 o 32 de la Directiva
2004/39/CE.»

3) En el articulo 3 se afiaden los siguientes apartados:

«4 bis. En espera de la revision de la Directiva 93/6/CE, las
empresas contempladas en la letra ¢) del punto 2 del articulo 2
tendran:

a) un capital inicial de 50 000 euros; o
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b) un seguro de responsabilidad civil profesional que cubra todo el
territorio de la Comunidad, u otra garantia comparable para hacer
frente a la responsabilidad por negligencia profesional, con una
cobertura minima de 1 000 000 euros por reclamacion de danos,
y un total de 1 500 000 euros anuales para todas las reclamacio-
nes;o

¢) una combinacion tal de capital inicial y seguro de responsabilidad
civil profesional que dé lugar a un nivel de cobertura equivalente
al de las letras a) o b).

Las cantidades mencionadas en el presente apartado seran revisadas
periodicamente por la Comision para tener en cuenta los cambios en
el indice europeo de precios alconsumo publicado por Eurostat, re-
alizandose las adaptaciones en el mismo sentido y al mismo tiempo
que las que se realicen en virtud del apartado 7 del articulo 4 de la
Directiva 2002/92/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
9 de diciembre de 2002, sobre la mediacion en los seguros (*).

4 ter.  Cuando una empresa de inversion de las contempladas en la
letra ¢) del punto 2 del articulo 2 esté registrada asimismo con
arreglo a la Directiva 2002/92/CE, tendra que cumplir el requisito
establecido en el apartado 3 del articulo 4 de dicha Directiva y,
ademas, tendra que tener:

a) un capital inicial de 25 000 euros; o

b) un seguro de responsabilidad civil profesional que cubra todo el
territorio de la Comunidad, u otra garantia comparable para hacer
frente a la responsabilidad por negligencia profesional, con una
cobertura minima de 500 000 euros por reclamacion de dafios, y
un total de 750 000 euros anuales para todas las reclamaciones; o

¢) una combinacion tal de capital inicial y seguro de responsabilidad
civil profesional que dé lugar a un nivel de cobertura equivalente
al de las letras a) o b).

(*) DO L 9 de 15.1.2003, p. 3.»

Articulo 68
Modificacion de la Directiva 2000/12/CE

El anexo I de la Directiva 2000/12/CE queda modificado como sigue:

Al final del anexo I se afiade la siguiente frase:

«Cuando los servicios y actividades previstos en las secciones A y
B del Anexo I de la »C1 Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, sobre mercados de
instrumentos financieros < (*) se refieran a instrumentos financie-
ros previstos en la seccion C del Anexo I de dicha Directiva,
estaran sujetos al reconocimiento mutuo de conformidad con la
presente Directiva.

(*) »C1 DO L 145 de 30.4.2004, p. 1. «»

Articulo 69
Derogacion de la Directiva 93/22/CEE

Queda derogada la Directiva 93/22/CEE con efectos a partir del 1 de no-
viembre de 2007. Las referencias a la Directiva 93/22/CEE se entende-
ran hechas a la presente Directiva. Las referencias a un término definido
en la Directiva 93/22/CEE o a alguno de sus articulos se entenderan
hechas al término equivalente definido en la presente Directiva o a su
correspondiente articulo.



200410039 — ES — 04.01.2011 — 004.002 — 82

Articulo 70

Incorporacion al Derecho nacional

Los Estados miembros adoptaran las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido
en la presente Directiva, a mas tardar el 31 de enero de 2007. Infor-
maran de ello inmediatamente a la Comision.

Aplicaran dichas disposiciones a partir del 1 de noviembre de 2007.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, éstas in-
cluiran una referencia a la presente Directiva o iran acomparfiadas de
dicha referencia en su publicacion oficial. Los Estados miembros esta-
bleceran las modalidades de la mencionada referencia.

Articulo 71

Disposiciones transitorias

1.  Se considerard que las empresas de inversion que ya antes del
1 de noviembre de 2007 estén autorizadas en sus Estados miembros
de origen a prestar servicios de inversion estan autorizadas a los fines de
la presente Directiva, siempre que la legislacion de dichos Estados
miembros establezca que para realizar ese tipo de actividades deben
cumplirse condiciones equiparables a las estipuladas en los articulos 9
a 14.

2. Se considerara que el mercado regulado o el gestor del mercado
que ya antes del 1 de noviembre de 2007 esté autorizado en su Estado
miembro de origen estd autorizado a los fines de la presente Directiva,
siempre que la legislacion de dicho Estado miembro establezca que el
mercado regulado o el gestor del mercado (segun sea el caso) debe
cumplir condiciones equiparables a las estipuladas en el titulo III.

3. Se considerara que los agentes vinculados que ya antes del 1 de no-
viembre de 2007 estén inscritos en un registro publico estan registrados
a los fines de la presente Directiva, siempre que la legislacion de los
Estados miembros de que se trate establezca que los agentes vinculados
deben cumplir condiciones equiparables a las estipuladas en el arti-
culo 23.

4.  Se considerara que la informaciéon comunicada antes del 1 de no-
viembre de 2007 a efectos de los articulos 17, 18 o 30 de la Directiva
93/22/CEE ha sido comunicada a efectos de los articulos 31 y 32 de la
presente Directiva.

5. Todo sistema que se incluya en la definicion de un SMN operado
por un gestor de un mercado regulado debera estar autorizado como
SMN a peticion del gestor de un mercado regulado, siempre que res-
ponda a normas equivalentes a las exigidas por la presente Directiva
para la autorizacién y operacion de un SMN y siempre que la peticion
en cuestion se presente en el plazo de 18 meses a partir del 1 de noviem-
bre de 2007.

6. Las empresas de inversion estaran autorizadas a continuar consi-
derando como tales a los clientes profesionales existentes siempre que
esta categoria haya sido otorgada por la empresa de inversion sobre la
base de una evaluacion adecuada de la competencia, la experiencia y los
conocimientos del cliente que procure una garantia razonable, a la luz
de la naturaleza de las transacciones o servicios previstos, de que éste es
capaz de adoptar sus propias decisiones de inversion y de comprender
los riesgos que puedan derivarse. Estas empresas de inversion informa-
ran a sus clientes acerca de las condiciones establecidas en la presente
Directiva para la categorizacion de clientes.
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Articulo 72

Entrada en vigor

La presente Directiva entrara en vigor el dia de su publicacion en el
Diario Oficial de la Union Europea.

Articulo 73

Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.
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ANEXO 1

LISTA DE SERVICIOS, ACTIVIDADES E INSTRUMENTOS
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FINANCIEROS

Seccion A
Servicios y actividades de inversion

Recepcion y transmision de ordenes de clientes en relacion con uno o mas
instrumentos financieros.

Ejecucion de ordenes por cuenta de clientes.
Negociacion por cuenta propia.

Gestion de carteras.

Asesoramiento en materia de inversion.

Aseguramiento de instrumentos financieros o colocacion de instrumentos
financieros sobre la base de un compromiso firme

Colocacion de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.
Gestion de sistemas de negociacion multilateral.
Seccion B
Servicios auxiliares

Administracion y custodia de instrumentos financieros por cuenta de clien-
tes, incluidos la custodia y servicios conexos como la gestion de tesoreria y
de garantias;

Concesion de créditos o préstamos a un inversor para permitirle la realiza-
cién de una operacién en uno o varios instrumentos financieros, cuando la
empresa que concede el crédito o préstamo participa en la operacion;

Asesoramiento a empresas en materia de estructura del capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, y asesoramiento y servicios en relacion con
las fusiones y la adquisiciéon de empresas;

Servicios de cambio de divisas cuando éstos estén relacionados con la
prestacion de servicios de inversion,

Informes de inversiones y analisis financieros u otras formas de recomen-
dacién general relativa a las operaciones en instrumentos financieros;

Servicios relacionados con el aseguramiento.

Los servicios y actividades de inversion, asi como los servicios auxiliares
del tipo incluido en la Seccién A o B del Anexo I relativos al subyacente de
los derivados incluidos en la Seccion C, puntos 5, 6, 7 y 10, cuando éstos
se hallen vinculados a la prestacion de servicios de inversion o de servicios
auxiliares

Seccion C
Instrumentos financieros
Valores negociables;
Instrumentos del mercado monetario;
Participaciones de organismos de inversion colectiva;

Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de
interés a plazo y otros contratos de derivados relacionados con valores,
divisas, tipos de interés o rendimientos, u otros instrumentos derivados,
indices financieros o medidas financieras que puedan liquidarse en especie
o en efectivo;

Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de
interés a plazo y otros contratos de derivados relacionados con materias
primas que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo
a peticion de una de las partes (por motivos distintos al incumplimiento o a
otro suceso que lleve a la rescision del contrato);

Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps») y otros contratos de
derivados relacionados con materias primas que puedan liquidarse en espe-
cie, siempre que se negocien en un mercado regulado o SMN;
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Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de
interés a plazo y otros contratos de derivados relacionados con materias
primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica no mencionados
en el punto 6 de la Seccion C y no destinados a fines comerciales, que
presentan las caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados,
teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se liquidan a través de camaras
de compensacion reconocidas o son objeto de ajustes regulares de los
margenes de garantia;

Instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito;
Contratos financieros por diferencias.

Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de
interés a plazo y otros contratos de derivados relacionados con variables
climaticas, gastos de transporte, autorizaciones de emision o tipos de infla-
cion u otras estadisticas econdmicas oficiales, que deban liquidarse en
efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a eleccion de una de las partes
(por motivos distintos al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la
rescision del contrato), asi como cualquier otro contrato derivado relacio-
nado con activos, derechos, obligaciones, indices y medidas no menciona-
dos en la presente seccion C, que presentan las caracteristicas de otros
instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas,
si se negocian en un mercado regulado o SMN, se liquidan a través de
camaras de compensacion reconocidas o son objeto de ajustes regulares de
los margenes de garantia.
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ANEXO 11

CLIENTES PROFESIONALES A LOS EFECTOS DE LA PRESENTE
DIRECTIVA

Cliente profesional es todo cliente que posee la experiencia, los conocimientos y
la cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y para
valorar correctamente los riesgos inherentes a dichas decisiones. Para ser consi-
derado cliente profesional, el cliente debe cumplir los siguientes criterios:

L Categorias de clientes que se consideran profesionales

Los siguientes clientes deben considerarse profesionales para todos los
servicios y actividades de inversion e instrumentos financieros a los efec-
tos de la Directiva.

(1) Entidades que deben ser autorizadas o reguladas para operar en los
mercados financieros. Debe entenderse que la siguiente lista in-
cluye todas las entidades autorizadas que desarrollan las actividades
caracteristicas de las entidades mencionadas: entidades autorizadas
por un Estado miembro conforme a una directiva, entidades auto-
rizadas o reguladas por un Estado miembro sin referencia a una
directiva, y entidades autorizadas o reguladas por un Estado no
miembro:

a) Entidades de crédito

N

b

=

Empresas de inversion

v

~

Otras entidades financieras autorizadas o reguladas
d) Compaifiias de seguros

(¢

~

Organismos de inversion colectiva y sus sociedades de gestion
f) Fondos de pensiones y sus sociedades de gestion

g) Operadores en materias primas y en derivados de materias pri-
mas

h) Operadores que contratan en nombre propio
i) Otros inversores institucionales

2) Grandes empresas que, a escala individual, cumplan dos de los
siguientes requisitos de tamafio de la empresa:

— total del balance: 20 000 000 de euros
— volumen de negocios neto: 40 000 000 de euros

— fondos propios: 2 000 000 de euros.

3) Gobiernos nacionales y regionales, organismos publicos que ges-
tionan la deuda publica, bancos centrales, organismos internacio-
nales y supranacionales como el Banco Mundial, el FMI, el BCE,
el BEI y otras organizaciones internacionales similares.

(3 bis) Otros inversores institucionales cuya actividad como empresa es
invertir en instrumentos financieros, incluidas las entidades dedica-
das a la titularizacién de activos u otras transacciones de financia-
cion.

Se considera que las entidades mencionadas anteriormente son profesiona-
les. Sin embargo, debe permitirseles solicitar un trato no profesional, y las
empresas de inversién pueden acordar conceder un nivel de proteccion mas
alto. Cuando el cliente de una empresa de inversion sea una empresa en el
sentido antes mencionado, la empresa de inversion debe informarle, antes
de prestar servicio alguno, de que, en base a la informacion de que dis-
pone, se le considera un cliente profesional, y de que se le tratarda como tal
a menos que la empresa y el cliente acuerden otra cosa. La empresa debe
también informar al cliente de que puede pedir una modificacion de las
condiciones del acuerdo para obtener un mayor grado de proteccion.
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Corresponde al cliente reputado profesional solicitar un mayor nivel de
proteccion cuando considere que no estd en condiciones de valorar o
gestionar correctamente los riesgos a los que se expone.

Se concedera este mayor nivel de proteccion cuando un cliente reputado
profesional celebre con la empresa de inversion un acuerdo por escrito que
estipule que no sera tratado como profesional a efectos del régimen de
conducta aplicable. El acuerdo debe precisar los servicios, operaciones o
tipos de productos u operaciones a los que se aplica.

Clientes que pueden ser tratados como profesionales si asi lo solicitan
Criterios de identificacion

Ciertos clientes distintos de los mencionados en la seccion I, entre los que
se incluyen los organismos del sector ptblico y los inversores minoristas,
pueden también estar autorizados a renunciar a parte de la proteccion que
les ofrecen las normas de conducta de las empresas de inversion.

Las empresas de inversion deben, pues, estar autorizadas a tratar como
profesionales a cualquiera de dichos clientes, siempre que se respeten los
criterios pertinentes y el procedimiento mencionado a continuacion. Sin
embargo, no debe considerarse que estos clientes poseen unos conocimien-
tos y una experiencia del mercado comparables a los de las categorias
enumeradas en la seccion 1.

Esta renuncia a la proteccion que conceden las normas de conducta sola-
mente se considerara valida si la empresa de inversion efectiia una evalua-
cion adecuada de la competencia, la experiencia y los conocimientos del
cliente que le ofrezca garantias razonables, a la vista de la naturaleza de las
operaciones o de los servicios previstos, de que el cliente es capaz de tomar
sus propias decisiones en materia de inversion y de comprender los riesgos
en que incurre.

El criterio de idoneidad aplicado a los directivos y gestores de las entidades
autorizadas conforme a las directivas del ambito financiero podria conside-
rarse un ejemplo de la evaluacion de la experiencia y los conocimientos. En
el caso de las pequenas entidades, la evaluacion debe efectuarse sobre la
persona autorizada a realizar operaciones en nombre de éstas.

En el marco de la evaluacion antes citada debe comprobarse que se cum-
plen, como minimo, dos de los siguientes criterios:

— que el cliente haya realizado en el mercado de valores de que se trate
operaciones de volumen significativo con una frecuencia media de
10 por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores;

— que el valor de la cartera de instrumentos financieros del cliente, for-
mada por depdsitos de efectivo e instrumentos financieros, sea superior
a 500 000 euros;

— que el cliente ocupe o haya ocupado por lo menos durante un afio un
cargo profesional en el sector financiero que requiera conocimientos
sobre las operaciones o los servicios previstos.

Procedimiento

Los clientes antes definidos solamente podran renunciar a la proteccion de
las normas de conducta si observan el siguiente procedimiento:

— deben declarar por escrito a la empresa de inversion que desean ser
tratados como clientes profesionales, ya sea en todo momento o con
respecto a un servicio de inversiéon o a una operacion determinada, o a
un tipo de operacion o producto;

— la empresa de inversion debe advertirles claramente por escrito acerca
de las protecciones y de los derechos de indemnizacion de los que
pueden quedar privados;

— deben declarar por escrito, en un documento separado del contrato, que
son conscientes de las consecuencias de su renuncia a esas protecciones.
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Antes de decidir si aceptan la solicitud de renuncia, las empresas de inver-
sion estaran obligadas a adoptar todas las medidas razonables para asegu-
rarse de que el cliente que pide ser tratado como cliente profesional cumple
los requisitos expuestos anteriormente en la seccion I1.1.

Con respecto a los clientes ya clasificados como profesionales con arreglo a
parametros y procedimientos similares a los anteriores, no se prevé que sus
relaciones con empresas de inversion resulten afectadas por posibles nuevas
normas adoptadas de conformidad con el presente anexo.

Las empresas deben aplicar politicas y procedimientos internos adecuados,
que deberan establecerse por escrito, para clasificar a los clientes. Corres-
ponde a los clientes profesionales informar a la empresa de inversion de
cualquier cambio que pudiera modificar su clasificacion. Si la empresa de
inversion tuviera conocimiento de que el cliente ha dejado de cumplir las
condiciones para poder acogerse a un trato profesional, adoptara las medi-
das apropiadas.



